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Slutlig beslutsinstans

Kommunstyrelsen

Kommunstyrelsens beslut

Godkénna rapporten fran Kramfors kommuns pensionsstiftelse.

Arendet

Aret har varit dystert p& virldens aktiemarknader. Nir detta skrivs har
stockholmsborsen sjunkit med nédra 30 % i ar. Utvecklingen har varit
likartad pé andra aktiemarknader runt om 1 vérlden. Forklaringen &r att
inflationen kommit upp pé nivaer vi inte sett pa 30 ar. Konsumentprisindex
ligger ndra 9 procent bade 1 Europa och i USA. Energipriser dr det som
bidragit mest. De har stigit som en f6ljd av Rysslands angreppskrig pa
Ukraina. Men dven om konsumentprisindex rensas fran energi ser vi
inflationstal som slar rekord. Det riksbanker runt om i vérlden nu gor allt for
att forhindra ar att inflationsspiralen ska komma igdng med hoga
16nedkningar som ger nya prisokningar och sa vidare. Det enda verktyg de
har att tillga ar rdntan. Vi ar déarfor inne i en period med snabbt stigande
rantor. Man brukar sédga att effekten av rantehdjningar forst kan ses efter 6-9
manader. Manga tror att inflationen kommer fortsétta att stiga ett tag till.

En akties vérde bestdms enligt teorin av de kassafloden som den genererar i
form av utdelning och till slut forséljning. De framtida utdelningarna ridknas
om till ett nuvirde genom att diskontera med en rénta som bestims av
investerarens avkastningskrav. For aktier har avkastningskravet historiskt
legat runt 5 procentenheter over rintan pa statsobligationer. Rantan for
tiodriga statsobligationer var 1,59 % i borjan pa aret i USA. Den 19
september ligger samma réanta pé 3,48 %. Vi gor ett tankeexperiment med
en aktie som forvintas dela ut 300 kronor nésta ar och dérefter 6ka
utdelningen med 4 procent per ar. Utifran aktuella kurser och forvantningar
pa vinst och utdelning antas vi kunna sélja aktien f6r 12 000 kronor om tio
ar. Diskonteringsrintan var runt 6,59 % 1 borjan av aret och &r runt 8,48 %
nu. [ borjan av dret skulle aktien vérderas till 8§ 864 kronor medan den nu
skulle vara vérd 7 621 kronor. Det motsvarar en viardeminskning med 14
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procent. GOr man pa samma sétt med ett genomsnitt av réntor for 2,5 och 10
ar blir den motiverade nedgangen drygt 15 procent. Borserna har fallit mer
an sé och det beror pd forvantningar om ytterligare hojda rintor.

Var radgivare Handelsbanken menade vid motet 1 augusti att
styrrdntehdjningarna kommer vara klara under forsta kvartalet 2023.
Riksbanken hojde styrrdntan med 1,0 procent till 1,75 % den 20:e
september. Riksbankens egen bedomning &r att styrrantan toppar pé 2,5 %
under 2023. Nér styrrdntorna har toppat och inflationen vinder ner bor
utsikterna for aktier forbattras.

Det finns dock en oro for att centralbankerna stryper ekonomin sa mycket
att vi gér in 1 en kraftig lagkonjunktur. Arbetsmarknaden &r dock fortsatt
stark bade i USA och Sverige. De flesta bedomare tror att vi kan undvika en
hardlandning.

Mot ovanstdende bakgrund &r det inte forvanande att stiftelsens placeringar
gatt daligt. Ar 2021 var ett mycket bra &r med en 6kning av depavirdet pa
over 16 %. Stigande aktiekurser gjorde att aktievikten steg till 6ver 63
procent 1 borjan av 2022. Trots beslut om att minska aktieandelen och beslut
om omplaceringar till mer defensiva aktier som likemedelsbolag och
lagvolatila vdrdeaktier har tillgdngarna minskat mycket. Per den 16
september &r portfoljen vird 203,5 miljoner. Det dr en nedgang med 13,18
%. Beroende pd den forhdllandevis stora dvervikten i aktier 1 borjan pa dret
har vi ocksa gatt simre &n jdmforelseindex som minskat med 11,71 %.
Aktieandelen ligger nu ndgot under 56 %.

Styrelsen har haft tvd moten sedan forra rapporten. P4 métet i maj minskade
aktieexponeringen med 3 miljoner som placerades i en kortrantefond.
Dessutom omplacerades 3 miljoner till aktier 1 foretag med lag vérdering,
hog utdelning och lag volatilitet (sma kurssvangningar). Bada
fordndringarna gjordes for att minska risken. Vi f6ljde hér helt forslagen
frén var rddgivare pad Handelsbanken.

P& motet 1 augusti togs ytterligare ett beslut om att omplacera 3 miljoner
frén aktier till kortrintefond. Dessutom omplacerades néstan 14 miljoner
frén andra aktiefonder till 1akemedel och lagvolatila hogutdelare. Styrelsen
foljde radgivarens forslag och beslot pa eget initiativ om omplaceringen pa
14 miljoner. Totalt har dirmed cirka 23 miljoner av aktieinnehavet
omplacerats till fonder med mindre risk.

Av de atta senaste storre borsnedgéngarna i Sverige har fyra varat kortare
tid &n den nuvarande och fyra lingre tid. Det &r troligt att en vindning kan
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komma nér inflationen viander ner och centralbankernas rantehdjningar ar
klara. En gissning dr att det kommer hidnda inom ett halvér.

Det gor ont att se vérdet pd sina tillgangar minska. Samtidigt kan vi inte
vara alltfor defensiva. Nér vindningen kommer kan den bli kraftig. S4 var ju
fallet 2020 da fallet var dterhdmtat bara pa nagon ménad. Att std utanfor
aktiemarknaden kan ocksa bli dyrkopt.

Styrelsen avser att ldgga forslag om en utdokning av destinatirerna for
stiftelsen innan arsskiftet. En sddan utokning skulle gora det mojligt att
hamta gottgorelse av nagon betydelse.

Sedan borjan av 2014 har stiftelsen rapporterat till Kommunstyrelsen.
Rapporten bestar normalt av tva delar, dels en avstimning mot gransvérden
och normalvirden for olika tillgdngsslag i placeringsriktlinjerna och dels en
rapport tagen direkt frdn depan en sé kallad sammanstillningsrapport.
Resten av denna rapport foljer denna mall. Dessutom bifogas ett faktablad.

Avstamning mot gransvarden i placeringsriktlinjer

Styrelsen beslutar om allokering mellan tillgangsklasser vid vart och ett av
de normalt fyra méten som halls under ett r. Av tabellen nedan framgar
innehav, normalvirden och griansvirden for respektive tillgdngsslag.

Tillgangsfordelning enligt Normal Minimum Maximum
riktlinjer samt avlist o % %

Langa rinteplaceringar 40 0 60

Avlast 2022-09-16 1) 15

Korta ridnteplaceringar 10 0 60

Avlast 2022-09-16 1) 14

Alternativa investeringar 0 0 15

Avlast 2022-09-16 15

Aktier/aktiefonder 50 30 70

Avlast 2022-09-16 56

* 1) De fonder som har fria mandat gillande rdntebindning raknas som
langa ranteplaceringar dven om en del ar placerat kort i fonden. Likvida
medel har lagts 1 tillgdngsslaget korta rantor eftersom kontot genererar rénta
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Placeringarnas utveckling

Pengar har satts in 1 stiftelsen vid tre tillfdllen. I borjan av 2012 sattes

24 142 926 kronor in i pensionsstiftelsen. Den 26 juni 2013 insattes
ytterligare 75 647 835 kronor. Den 27 april 2017 sattes 20 119 105 kronor
in. Totalt har kommunen satt in 119 909 866 kronor. Avldst marknadsvarde
pa samtliga tillgangar i depén per den 16 september 2022 ar 203 514 672
kronor. Total virdeokning brutto dr 83 604 806 kronor. Fran detta ska dras
obetald avkastningsskatt.

Ekonomi och finansiering
Pensionsstiftelsen har en positiv pdverkan pa kommunens ekonomi men
rapporten som saddan ger ingen paverkan.

Samrad

Rapporten ar en beskrivning av beslut som fattats i styrelsen och aktuell
portfolj. Rapporten innehaller dirmed enbart beskrivningar av vad som
gjorts och varfor. Ett samrad tillfor inget.

Beslutsunderlag

Sammanstdllning 2022-09-16, KS 2022/130
Fakta om pensionsstiftelsen

Beslutet skickas till

Revisionen
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