En analys av Forsta-Fjarde
AP-fondens placeringar i
rantebarande papper

Kandidatarbete inom Industriell ekonomi

HAMPUS EDELAND MELISSA PERSSON
SARA EKLUND FREDRIK TAUER
AMANDA NACKOVSKA ANNA WINDH

INSTITUTIONEN FOR TEKNIKENS EKONOMI OCH ORGANISATION
AVDELNINGEN FOR ENTREPRENORSKAP OCH STRATEGI

CHALMERS TEKNISKA HOGSKOLA
Goteborg, Sverige 2022

www.chalmers.se
Kandidatarbete TEKX04-22-03






Kandidatarbete TEKX04-22-03

En analys av Forsta-Fjarde AP-fondens
placeringar 1 rantebdrande papper

An analysis of the First-Fourth AP-funds
placements in bonds

HAMPUS EDELAND MELISSA PERSSON
SARA EKLUND FREDRIK TAUER
AMANDA NACKOVSKA ANNA WINDH

TEKNIKENS EKONOMI OCH ORGANISATION
Avdelning for Entreprendrskap och Strategi
CHALMERS TEKNISKA HOGSKOLA
Goteborg, Sverige 2022



En analys av Forsta-Fjdrde AP-fondens placeringar i rantebdrande papper

HAMPUS EDELAND MELISSA PERSSON
SARA EKLUND FREDRIK TAUER
AMANDA NACKOVSKA ANNA WINDH

© HAMPUS EDELAND, 2022 © MELISSA PERSSON, 2022
© SARA EKLUND, 2022 © FREDRIK TAUER, 2022
© AMANDA NACKOVSKA, 2022 © ANNA WINDH, 2022

Kandidatarbete TEKX04-22-03

Teknikens ekonomi och organisation
Chalmers tekniska hogskola

412 96 Goteborg

Sverige

Telefon + 46 (0)31-772 1000

Goteborg, Sverige 2022
Gothenburg, Sweden 2022



En analys av Forsta-Fjdrde AP-fondens placeringar i rantebdrande papper

HAMPUS EDELAND MELISSA PERSSON
SARA EKLUND FREDRIK TAUER
AMANDA NACKOVSKA ANNA WINDH

Department of Technology Management and Economics
Chalmers University of Technology

SUMMARY

The financial climate today is characterized by low interest rates, high sovereign debts and
increasing inflation. Further, the bond market shows higher correlation to the stock market
which impacts bonds’ ability to work as a diversifying factor in a portfolio. At the same time
the world is facing a greater interest in acting more sustainably due to the ongoing climate
crisis and the increasing awareness of human rights. Four of the general pension funds in
Sweden (First-Fourth AP-funds) are bound by law to invest at least 20 percent of the fund
capital in bonds with low credit and liquidity risk. The law further states that the AP-funds
should invest long term with low risk and high returns. The AP-funds are obliged to manage
fund capital through responsible ownership and research in an exemplary manner.
Furthermore, the administration of the four funds shall place special emphasis on how
sustainable development can be facilitated without compromising the prime objective, to
invest with low risk and high returns. This financial climate and the increased awareness of
acting sustainably together with the AP-funds' special characteristics derive questions about
how the AP-funds determine the financial risks as well as how they work with sustainability
in relation to investments in bonds.

By studying these questions, the purpose of this study is to describe and analyze how to
assess financial risk for investments in bonds and to analyze how the First-Fourth AP-funds
invests in bonds from a risk assessment and sustainable perspective.

By having performed a literary review, a quantitative analysis and twelve interviews with
professionals in the field this study has reached several conclusions. In relation to the
financial perspective of the study it can be established that credit, liquidity, interest, inflation,
currency, concentration and volatility risk should be considered when investing in bonds. It
can further be concluded that the AP-funds include the aforementioned financial risk in their
course of action when assessing and managing investments in bonds. In relation to the
sustainable perspective of this study it has been concluded that the First-Fourth AP-funds
does not proceed with an investment if it waivers the returns. Further, it can be established
that the four funds work relatively similarly in relation to sustainability with the difference
that one of the funds deviates when it comes to investing in emerging markets and in its
thoughts on ability to influence states.



Keywords: Bonds, AP-funds, Risk assessment, Sustainable investing
Note: The report is written in Swedish.

SAMMANFATTNING

Dagens finansiella klimat karaktériseras av 1dga rantor, hoga statsskulder och en 6kad
inflation. Dessutom, visar raintemarknaden hogre korrelation med aktiemarknaden, vilket
paverkar riantebédrande pappers formaga att skapa diversifiering i en portfolj. Samtidigt
upplever just nu virlden ett storre intresse for hallbarhet pé grund av den pagéende
klimatkrisen men ocksa en 6kad medvetenhet for ménskliga rittigheter. Fyra utav Sveriges
allméinna pensionsfonder (Forsta - Fjarde AP-fonden) behover, enligt lag, investera minst 20
procent av sitt fondkapital i rdntebdrande papper med lag kredit- och likviditetsrisk. Vidare
sdger lagen att AP-fonderna skall investera langsiktigt och da med lag risk och hog
avkastning. AP-fonderna skall forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sétt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. I forvaltningen skall sdrskild vikt fastas
vid hur en héllbar utveckling kan frdmjas utan att géra avkall pa det huvudsakliga malet, att
investera med 18g risk och generera hog avkastning. Det finansiella klimatet och den 6kade
medvetenheten av att agera héllbart tillsammans med AP-fondernas karaktéristik hirleder
fragor om hur AP-fonderna bedémer den finansiella risken sé vél som hur de arbetar med
héllbarhet i relation till investeringarna i réntebarande papper.

Genom att studera dessa fragor har foljande syfte hérletts, att beskriva och analysera
tillvigagéngssétt for att bedoma finansiell risk vid placeringar i rdntebérande papper samt
analysera Forsta-Fjarde AP-fondernas tillvigagangssitt vid placeringar i réntebarande papper
med avseende pa finansiell risk och hallbarhet.

Vid utforande av en litteraturdversikt, en kvantitativ analys och tolv intervjuer med
sakkunniga har denna studie dragit flera slutsatser. I relation till studiens finansiella
perspektiv kan det identifierats att de finansiella riskerna for placeringar i rantebirande
papper som tas i beaktning &r, kredit-, likviditet-, rinte-, inflation-, valuta-, koncentration-
och volatilitetsrisk. Vidare kan en slutsats dras att AP-fonderna inkluderar de tidigare nimnda
riskerna nér de skall hantera och analysera finansiella risker i rintebdrande papper. I relation
till héllbarhetsperspektivet av denna studie har en slutsats kunnat dras att Forsta-Fjarde AP-
fonden inte gor avkall pa avkastning med hénsyn till etik och hallbarhet. Vidare har etablerats
att de fyra fonderna arbetar lika i relation till hillbarhet med skillnaden att en av fonderna
avviker nir det kommer till investeringar i emerging markets och dess tankar kring att
paverka stater.

Nyckelord: Obligationer, AP-fonder, Riskanalys, Hallbar investering, Makroekonomi

Notera: Rapporten ar skriven pd svenska.
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Ordlista

Benchmarking - Ett riktmérke for hur till exempel ett foretags prestation &r i jimforelse med
andra foretag (Nationalencyklopedin, 2022a).

Default - Nér en emittent inte moter obligationens finansiella dtaganden, sdsom rénta.
Fallissemang pa svenska. (Moneysense, 2018).

DTS - Duration times spread, ett métt for kreditrisk (Ben Dor et al., 2007).
Emittent - Utgivare av obligation (Cambridge Dictionary, u.8).

ESG-rating - Ett matt pa foretags langsiktiga risker inom ESG (Enviromental, Social and
governance) (MSCI, 2022).

Greenwashing - Nir en organisation marknadsfor sina héllbara aktiviteter for att rikta fokus
fran sina ohéllbara aktiviteter (Marquis & Toffel, 2011).

Grona obligationer - En obligation som &r forenad med investerar som har som syfte att bidra
till en héllbar utveckling likaséd minska pdverkan pé klimatet och miljon (Sveriges Riksbank,
2020)

Hedge - En investering som gors for att reducera risken for ogynnsamma prisfluktuationer i
en tillgdng (CFIL, u.d.a).

Inflationsswap - En inflationsswap &r en transaktion dér en part byter inflationsrisk med en
annan i utbyte mot en fast kostnad (Fleming & Sporn, 2013).

Net debt/EBITDA - Nyckeltal som anger hur lang tid det tar ett foretag att aterbetala sina l&n
(CFI, u.a.b). Net debt ar foretagets nettoskuld och EBITDA star for Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortisation.

Quantitative easing (QE) - Nér en centralbank handlar tillgdngar med lang 16ptid med syftet
att 0ka pengatillgdngen och uppmuntra investeringar (Bank of England, 2022).

Riskpremie - Avkastningen utdver den riskfria rdntan for en investering (EDHEC, 2022)
Sociala obligationer - Obligationer med 6ronmarkt kapital for projekt med positiva sociala

resultat (IMCA, 2021).

Tracking error -ett mitt pa finansiell prestation som faststéller skillnaden mellan en
avkastningen pd en investering och avkastningen pa ett utvalt benchmark (CFI, u.a.c).

Yield - Obligationens kupongrénta dividerat med dess pris, avkastningen (Finra, u.4.b).



White noise - Oberoende och likaférdelade variabler (O’Reilly, u.4).



1. Bakgrund

Alla ménniskor som har bott eller arbetat i Sverige har ritt till pension enligt det allménna
pensionssystemet (Pensionsmyndigheten, 2021a). Den allménna pensionen &r den del av
pensionen som betalas ut av staten och administreras av Pensionsmyndigheten. Enligt lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder 4 kap 4 § (AP-fondslagen) ér de allmidnna
pensionsfonderna (AP-fonderna) skyldiga att f6lja gemensamma placeringsregler, ddr minst
20 procent av respektive AP-fonds innehav skall vara placerat i rantebdrande papper med 14g
kredit- och likviditetsrisk. Denna portfoljstrategi med rantebdrande papper har historiskt sett
genererat avkastning med 1ag risk likasd lag volatilitet (Fama & French, 1993). Réntebdrande
papper har genom tiderna varit en betydande del av en riskjusterad och vilbalanserad portfolj
tillsammans med aktier.

Till f6ljd av den globala diversifiering som préiglar AP-fondernas arbete paverkas det svenska
pensionssystemet i stor utstrdckning av den globala ekonomin. Den globala ekonomin har i
sin tur upplevt en trend av sjunkande réntor sedan ar 1980 (Stolyarov, 2021). I Figur 1.1
nedan visas ranteutvecklingen for USA, Sverige och for Europeiska centralbanken. Vidare
visualiserar Figur 1.1 att Riksbankens styrrinta, reporéntan, blev negativ for forsta gdngen ar
2015. Detta 1 ett forsok att nd Riksbankens inflationsmal (Sveriges Riksbank, 2015). I takt
med den fortsatta trenden med sjunkande rantor globalt kan ocksa en trend med 6kade
statsskulder identifieras vérlden over (Gaspar et al., 2021). Den globala skuldséttningen
okade med 19 procent av globala BNP ar 2020, vilket var den hogsta 6kningen sedan andra
vérldskriget. Parallellt med sjunkande rintor har inflationen okat kraftigt i varlden.

Procent

jan-99 dec-01 nov-04 okt-07 sep-10 aug-13 jul-16 jun-19

Manad
Hamtat: 2022-03-31 17:38

e ral R en ré forFed Funds-rént; utgrs av ettintervall pé 025
ntenheter. Diagrammet visar enbarttaket pa rantekorridoren.

i—‘:k{)!‘:a}f; 'fakta BB Fed Funds [ Reporantan Refirantan
Figur 1.1 - Styrrdntan fran FED (Fed funds), Riksbanken (Repordintan) och Europeiska
centralbanken (Refrirdntan). (Ekonomifakta, 2022a)

Vidare bedriver Pensionsmyndigheten ett aktivt hallbarhetsarbete i sitt uppdrag for Sveriges
pensiondrer och pensionssparare. Myndighetens hallbarhetsarbete grundar sig i FN:s 17
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globala hallbarhetsmal vilka balanserar de tre perspektiven: ekonomiskt, socialt och
miljoméssigt. Pensionsmyndigheten fokuserar pa framforallt elva stycken av de 17 globala
malen (Pensionsmyndigheten, 2021b). AP-fonderna arbetar i linje med Pensionsmyndigheten
i enlighet med de globala héllbarhetsmélen. Fonderna har vidare individuellt valt att fokusera
ndrmare pa vissa av hdllbarhetsmélen, vilket medfort att skillnader féorekommer i de
respektive fondernas hallbarhetsarbete. Som en del av AP-fondernas gemensamma
héllbarhetsarbete har ett etikrdd uppréttats som arbetar med att frimja foretags respektive
héllbarhetsarbete genom framforallt konstruktiva dialoger (Etikradet, 2020).

Avslutningsvis sa kan det i forhallande till den finansiella situationen idag ifragaséttas om
den riskjustering som AP-fonderna menar att placeringar i rdntebdrande papper bidrar med ér
rimlig, sett till att dess risk bedoms som 1ag. Dérav finns det en anledning att undersoka hur
AP-fonderna behandlar och bedomer finansiell risk. I och med att AP-fonderna forvaltar den
svenska befolkningens pensionssparande forstarks betydelsen av ansvarsfulla investeringar
och vikten av att investeringarna ligger i linje med svenska statens véirderingar. Det kan hur
som helst konstateras att det finansiella omraddet mer och mer paverkas av
héllbarhetsperspektivet, bade i form av mojligheter och begriansningar. Samverkan mellan
hallbarhet, etik och finansiell risk kraver saledes ett aktivt arbete av AP-fonderna.



2. Syfte

Beskriva och analysera tillvigagangssitt for att bedoma finansiell risk vid placeringar i
rdntebdrande papper samt analysera Forsta-Fjarde AP-fondernas tillvigagangssatt vid
placeringar i rintebdrande papper med avseende pa finansiell risk och hallbarhet.



3. Problemformulering och fragestallningar

Idag befinner sig vdrlden i en finansiell situation som préglas av 1dga rantor, hoga
statsskulder och en snabbt stigande inflation (Gaspar et al., 2021). Till f6ljd av finanskrisen
2007-2008 siinkte centralbanker virlden dver rintorna drastiskt. Aven Riksbanken sinkte
styrrintan till foljd av denna kris och blev da den forsta centralbanken att infora en negativ
rinta for att stimulera ekonomin i landet (Sveriges Riksbank, 2015). Léga rantor medfor en
stor risk for obalans i utbud och efterfridgan pad marknaden (Black, 1987). Denna obalans
utmynnar i en efterfrigan som Gverstiger utbudet vilket i sin tur leder till 6kad inflation som
ocksa stimulerar denna negativa spiral.

Samtidigt medfor laga réntor dkat incitament att beldna sig, vilket stimulerar en 6kad
skuldséttning. Idag &r statsskulderna i vérlden generellt sett hoga. Exempelvis hade USA en
statsskuld pa 138 procent av sitt BNP under 2020 (IMF, 2020). Flera lédnder i Europa ligger
pa motsvarande niva eller hogre under 2020, exempelvis Italien och Grekland. Enligt EU:s
stabilitets- och tillvaxtpakt fir den offentliga skulden for ett medlemsland inte verstiga 60
procent av BNP (Europeiska unionens rad & Europeiska radet, 2021). Vidare koper ECB upp
majoriteten av skuld EU-landerna utfirdar som inte blir uppkopt av andra aktorer, vilket
bidragit till de hoga skuldnivaerna medlemslidnderna ligger pa idag (Stubbington & Arnold,
2020). Fortsatt har inflationen varit 1&g under senare ir i manga lédnder, inte minst under
Coronakrisen ar 2020 (Armelius, 2022). I Figur 3.1 nedan kan det visualiseras hur inflationen
har utvecklats mellan januari ar 2001 och mars ar 2020. Vidare kan ses att inflationen 6kade
kraftigt pd flera héll under 2020. Under ar 2022 har inflationen 6kat dnnu kraftigare,
exempelvis uppgick inflationen 1 USA till 8,5 procent i mars ar 2022, vilket dr den hogsta
inflationsnivan pé over 40 ar (Statista, 2022). Réntehdjningar har linge anvints som ett
verktyg mot inflation (ECB, u.a.).

Inflation i Sverige, euroomradet och USA
Procent, férandring pa arsbasis
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Figur 3.1 - Inflationen i euroomradet, Sverige och USA. (Ekonomifakta, 2022b)
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I Sverige ér statsskulden 1ag relativt landets BNP i jimforelse med andra europeiska
ekonomier (Riksgéilden, 2022). De svenska hushéllens skuldséttning dr ddremot bland de
hogsta i Europa (SCB, 2020). Sveriges Riksbank (2022a) beddmer att de svenska hushéllens
skuldséttning utgor den storsta risken i Sveriges finansiella system. I Sverige har den hoga
skuldséttningen som foreligger bland de svenska hushéllen gjort att manga &r kéinsliga for
rdntehdjningar. P& grund av denna kénslighet, kan rantehdjningar inte anvindas i samma
utstrdckning som ett verktyg mot inflationen utan att stora konsekvenser blir ett faktum for de
svenska hushallen (Nordstrom et al., 2009). Inflationen har 6kat patagligt i Sverige det
senaste aret och ligger idag pa 6,1 procent i mars 2022. Den svenska styrréntan har ddremot
forblivit 1&g (Sveriges Riksbank, 2022b).

De globala trenderna som beskrivits ovan lyfter fraigan om rimlig exponering mot risk. Vid
investering i rdntebarande papper &r vanligtvis tre typer av risker centrala, dessa &r kreditrisk,
valutarisk och inflationsrisk (Kitanov, 2015). Vidare anses dven likviditetsrisk och rénterisk
vara av betydelse (Finra u.d.a.). Investeringar i rantebdrande papper har ldnge varit en
diversifiering i traditionell langsiktig portfol]. I dagens lage med historiskt laga réntor har
avkastningen frén rantebdarande papper minskat drastiskt (Bassetto & Cui, 2018). De fyra
forsta AP-fonderna skall enligt sina placeringsstrategier fordela sina tillgdngar s att minst 20
procent av kapitalet dr placerat i rintebdrande papper med lag risk och hog likviditet, enligt
AP-fondslagen (2000:192). Syftet med dessa investeringar i rantebdrande papper ar att tillfora
en lag risk 1 portfoljen. Med hénsyn till att en betydande andel av Forsta-Fjarde AP-fondernas
portfoljer utgodrs av rantebdrande papper dr det av intresse att analysera detta omrade. Med
detta som bakgrund har foljande fragestéllningar hérletts:

Hur kan finansiell risk bedomas och hanteras for placering i rintebdrande papper?

Hur gdr Forsta-Fjdrde AP-fonden tillviga for att analysera och hantera finansiella
risker i rdntebdrande papper?

Den Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden arbetar bade med gemensamma riktlinjer
och virdegrunder samt individuella. 4 kap 1 § AP-fondslagen understryker att “Forsta-Fjirde
AP-fonderna skall forvalta fondmedlen pa ett foredomligt sétt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande” och att AP-fonderna skall samverka for att malet om
foredomlig forvaltning skall uppnés. Vidare understryker lagen att sérskild vikt skall féstas
vid forvaltningen hur frimjandet av en hallbar utveckling kan gé till utan att avkall gors pa
det dvergripande mélet om risk och avkastning.

Fortséttningsvis sa beskrivs Forsta-Fjidrde AP-fondernas gemensamma vérdegrund som
végledande for verksamheten. Virdegrunden baseras pé svenska statens vardegrund, vilken
genomsyras av sex principer. Innebdrden av dessa principer har konkretiserats av AP-
fonderna och beskrivs med foljande sex ledord; demokrati, legalitet, objektivitet, fri
asiktsbildning (transparens), respekt och effektivitet och service (AP-fonderna, 2019a).



I enlighet med AP-fondslagen skall AP-fondernas investeringar 1angsiktigt generera en hog
avkastning med l4g risk. Utover detta skall investeringarna &ven vara etiskt hallbara. I och
med att AP-fonderna forvaltar den svenska befolkningens pensionssparande forstérks
betydelsen av ansvarsfulla investeringar och vikten av att investeringarna ligger 1 linje med
svenska statens riktlinjer och undertecknade konventioner.

AP-fondslagen, riktlinjer och virdegrunder som AP-fonderna behover forhélla sig till, har
utmynnat i foljande fragestéllningar:

Vad foreligger for likheter och skillnader mellan Férsta-Fjdrde AP-fondens arbete i
forhallande till etik och hdllbarhet vid placeringar i rintebdrande papper?

Slutligen mynnar de tvé ovanndmnda aspekterna, den finansiella samt den etiska och
héllbara, ut i en fragestéllning 6ver hur AP-fonderna motiverar deras respektive placeringar i
rdntebédrande papper

Hur stiller Forsta-Fjdirde AP-fonderna den finansiella aspekten att efterstriva hég
avkastning mot den etiska och hallbara aspekten ndr de gor placeringar i
rdntebdrande papper?



4. Teoretiskt ramverk

Nedan presenteras relevant teori for underlag att besvara rapportens fragestéllningar och
syfte.

4.1 Rantemarknaden

Réntemarknaden bestar av handel med rintebirande instrument (Sveriges Riksbank, 2015).
Réntemarknaden delas vanligen upp i tvd delar, penningmarknad och obligationsmarknad.

Penningmarknaden bestér av diskonteringsinstrument (Wramsby & Osterlund, 2007). Det
innebadr att skuldebreven inte ger nagon explicit rdnta. Forrdntningen sker istédllet genom att
skuldebreven emitteras till ett diskonterat belopp, vilket innebér att det dr lagre én det
nominella beloppet som betalas vid l&nets forfall. Det mest forekommande
diskonteringsinstrument pd penningmarknaden &r statsskuldvixlar emitterade av Riksgélden.
Enligt Riksbanken anvénds statsskuldvixlar for att finansiera kortfristiga lanebehov {for
staten, ddr 16ptiden normalt stricker sig mellan en och tolv ménader (Sveriges Riksbank,
2022c). Formedling av kortfristig finansiering och underldttning av placering ér
penningmarknadens centrala funktion (Sveriges Riksbank, 2015).

Obligationsmarknaden spelar rollen som finansieringskélla for aktorer sdsom banker,
offentlig sektor och icke-finansiella foretag (Bonthron et al., 2016). Obligationsmarknaden
bestar av rantebarande papper 1 form av obligationer (Sveriges Riksbank, 2015). Obligationer
emitteras av en ldntagare pa primdrmarknaden. Sedan koper aterforséljare obligationen av
lantagaren och séljer vidare obligationerna till placerare eller till andra aterforséljare pa
sekundidrmarknaden. Statsobligationer anvénds av staten for att finansiera medel- och
langfristiga ldnebehov, dir de vanligaste l0ptiderna dr mellan tva till tio ar (Sveriges
Riksbank, 2022c). Dérav har statsobligationer och foretagsobligationer stor betydelse for
Sveriges finansiella stabilitet (Sveriges Riksbank, 2015). Till skillnad fran penningmarknaden
fyller obligationsmarknaden annat syfte genom att formedla aktorers ldngsiktiga sparande till
aktorer som soker kapital.

4.2 Rantebirande vardepapper

Ett rantebdrande vardepapper dr ett virdepapper som ger innehavaren avkastning i form av en
forutbestdmd rénta, om det innehas hela 16ptiden (Nationalencyklopedin, 2022b). En typ av
rdntebdrande virdepapper dr en obligation. En obligation &r ett skuldebrev, det vill sdga ett
intyg pd att pengar har lanats ut, dir innehavaren av obligationen har en fordran pa ldntagaren
(Skatteverket, 2022). Lantagaren betalar sedan tillbaka lanet, det nominella vérdet av
obligationen, pé forfallodagen (Sveriges Riksbank, 2015). Innehavaren erhéller dessutom en
rdnta som antingen betalas ut som delbetalningar under 16ptiden eller pa forfallodagen. Dessa
delbetalningar kallas kuponger. Lantagaren, den som utfardat obligationen, kan vara en stat,
kreditinstitut, foretag, kommun eller bostadsinstitut (Skatteverket, 2022). En obligation gar i
default nér 14ntagaren inte har mojlighet att terbetala skulden vid forfallodag (SEC, 2013).
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Obligationer kan delas in i tva huvudkategorier: kupongobligationer och
nollkupongobligationer. For kupongobligationer utfardas kupongutdelning vanligtvis en gdng
om &dret men kan ockséd forekomma en ging i1 halviret med en fast eller rorlig kupongrénta
(Wramsby & Osterlund, 2007). Nollkupongobligationer, iven kallad
diskonteringsobligationer, ger inga kuponger under 16ptiden (Sveriges Riksbank, 2015).
Emittenten, utfdrdaren av obligationen, ger istillet ut vardepappret till ett diskonterat belopp.
Vid obligationens forfallodag betalas obligationens nominella summa.

4.3 Riskfri ranta

Den riskfria rdntan dr central inom finansmarknaden (Damodaran, 1999). Den riskftria rdntan
refererar till en teoretisk avkastning for en viss tidsperiod utan nagon risk. I praktiken
existerar inte en riskfti rénta eftersom dven en séker investering alltid medfor en liten risk.
Det finns flera sitt att approximera den riskfria rdntan. En ndra approximation for den riskfria
rdntan kan for Sverige vara landets tre manaders statsskuldvéxel. Anledningen till att man
véljer detta dr eftersom det historiskt sétt har varit ytterst séllsynt for ett land att ga in i
default inom en 3 manadersperiod. P4 grund av detta anser marknaden den investeringen som
riskfri (Damodaran, 1999).

4.4 Rantor

Réntor kan redovisas pé olika sitt nir diskonteringsinstrument diskuteras (Wramsby &
Osterlund, 2007). Enkel periodriinta #r ett matt pi den procentuella avkastningen for ett
rdntebdrande papper under en viss tidsperiod. Enkel rinta avser ofta ridntan for en
ettarsperiod. Den effektiva rintan tar hinsyn till rénta-pa-rinta effekten, vilket ger en mer
rittvis bild dver marknadens férvintningar pa riintor (Wramsby & Osterlund, 2007).

4.5 Modern portfoljvalsteori

Modern portfoljvalsteori (MPT) etablerades ar 1952 av Harry Markowitz (Mangram, 2013).
Teorin ligger till grund for att konstruera en portfolj som utgors av olika tillgdngar med syftet
att maximera avkastningen och minimera risken. Huvudkonceptet i MPT ér strategin att
diversifiera olika tillgdngsslag i en portfol;.

I teorin skapar diversifiering fordelar som att uppna légre risk i1 en portfolj genom att
kombinera olika tillgdngar med olika korrelation (Mangram, 2013). Dess syfte ér att noggrant
utse olika tillgdngar som gemensamt ger ldgre riskfaktorer &n en enskild tillgdng. Genom att
kombinera olika tillgangsslag i en portf6lj sdsom aktier, rdntebdrande papper, révaror,
fastigheter och valutor kan en ldgre risk erhdllas jamfort med risken med ett individuellt
tillgdngsslag. Minimering av risken till f6ljd av diversifiering kan hérledas frén att olika
tillgdngsslag kan ha 14g korrelation. Teorin grundar sig i ett antagande att investerare &r
likvirdigt rationella och riskaversiva. Detta innebér att en investerare kriaver en hogre



forviantad avkastning for riskfylld investering dn for en mindre riskfylld investering
(Mangram, 2013).

For att illustrera diversifiering, antag att tva tillgangar har identisk forvintad avkastning och
volatilitet, svangningar (Perold, 2004). En investering av de bdda tillgdngarna i en gemensam
portfolj skulle da innebéra ldgre risk genom att mindre svingningar uppstar i portfoljen
samtidigt som den gemensamma forvéintade avkastningen forblir densamma. Diversifiering
leder darfor till minskad risk utan att kompromissa pd den forvintade avkastningen. Baserat
pa risktolerans kan en portfolj diversifieras pa olika sétt (Perold, 2004).

4.6 Hypotesen om effektiva marknader

Enligt MPT antas hypotesen om effektiva marknader att rdda (Thaler, 1999). Hypotesen
grundar sig 1 att all information relaterat till en tillgang finns tillgénglig for alla aktorer pa
marknaden samt att denna information reflekteras i tillgdngens pris. I forlangningen innebér
detta att det rader konkurrens pa marknaden dér ingen investerare kan na en hogre avkastning
till samma riskniva gentemot andra aktorer pa marknaden. Enligt hypotesen antas i
forldngningen att en investerare aldrig har mojligheten att kdpa en undervérderad tillgdng
eller silja en dvervirderad tillgang eftersom marknaden endast erbjuder det verkliga vérdet.
Detta resulterar i att en investerare endast kan erhélla en hogre avkastning genom att ta en
hogre risk (Thaler, 1999).

4.7 Balanstal

Balanstalet ar ett matematiskt nyckeltal som berdknas och presenteras arligen av
pensionsmyndigheten (Pensionsmyndigheten 2020). Nyckeltalet beskriver kvoten mellan
tillgdngar och skulder i pensionssystemet. Om denna kvot befinner sig dver ett dr skulderna
ligre #n tillgdngarna vilket tilldter utbetalningar frn pensionssystemet att ske enligt plan. A
andra sidan om balanstalet befinner sig under ett &r skulderna storre én tillgangarna vilket kan
leda till att utbetalningarna sénks tills ett balanstal 6ver ett terigen har uppnatts
(Pensionsmyndigheten 2020). I Formel 4.1 nedan presenteras berékningen for balanstalet.

Tillgangar
Skulder
Formel 4.1 - Balanstal definierat av kvoten mellan tillgangar och skulder.

Balanstal =

4.8 Matt pa avkastning och risk

Vid en investering i en tillgang tas risken och potentiell avkastning i beaktning (Berk &
Demarzo, 2013). Ett utbrett tillvigagangssétt for att matematiskt berdkna risk kan foljande
metoder anvéndas:



4.8.1 Sannolikhetsfordelning

Vid jamforelse av olika tillgdngsslag uttrycks deras prestation med hjilp av avkastning (Berk
& DeMarzo, 2013). Avkastningen representerar den procentuella 6kning av vérdet i en
investering som beaktas inom en viss tidsram. Vid en investering med hog risk finns olika
scenarion for forvintad avkastning. Dessa olika avkastningar har olika stor sannolikhet att
intrdffa. En sannolikhetsfordelning representerar all information relaterat till olika
sannolikheter for olika avkastning (Berk & DeMarzo, 2013).

4.8.2 Forviantad avkastning

Givet den avkastning sannolikhetsférdelningen som beskrivs i avsnittet ovan kan den
forviantade avkastningen beréknas (Berk & DeMarzo, 2013). Den ér ett medelvérde av
samtliga potentiella avkastningar som viktas med deras sannolikhetsfordelning.

Den forvédntade avkastningen av en tillgdng berdknas genom att summera sannolikheten for
en viss avkastning for samtliga tillstand. I Formel 4.2 nedan presenteras berdkningen av den
forvintade avkastningen E[X].

E[X] =X xiPl'
Formel 4.2 - Forvintad avkastning ddr x4, X, ... dr de mojliga utfallen av den stokastiska
variabeln X och p4, p, ... dr motsvarande sannolikheter for respektive utfall.

4.8.3 Varians och standardavvikelse

Varians och standardavvikelse dr bada métt pd hur sannolikheterna for olika avkastningar
varierar i en sannolikhetsfordelning (Berk & DeMarzo, 2013). Variansen &r den forvéntade
kvadratiska avvikelsen av den forvintade avkastningen och standardavvikelsen &r
kvadratroten av variansen. Se Formel 4.3 och 4.4 nedan, for variansen respektive
standardavvikelsen.

Var(x) = 02 = 2 P(x;)(x; — w)?
Formel 4.3 - Variansen for en diskret sannolikhetsfordelning ddr summering gors efter alla x
i utfallsrummet.

STD(X) = o2

Formel 4.4 - Standardavvikelse for en sannolikhetsfordelning.

Inom finans bendmns dven standardavvikelsen av avkastning som volatilitet (Berk &
DeMarzo, 2013). Volatilitet &r ett vanligt forekommande matt eftersom enheten for volatilitet
ar densamma som for avkastning. Om en tillgdng beaktas som riskfri skulle detta innebéra att
variansen var densamma som noll. Nir risken for en tillgdng okar, 6kar ocksa storleken av
variansen och standardavvikelsen fran den forvéntade avkastningen (Berk & DeMarzo,
2013).
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4.9 Korrelation

Korrelation ar ett métt som méter tillgdngars virdeutveckling i forhéllande till varandra
(Perold, 2004). Korrelationskoefficienten antar ett virde mellan -1 och +1. Vid perfekt
negativ korrelation &r koefficienten exakt -1 och viardeutvecklingen gér helt &t motsatt héll for
de tvé jamforda tillgdngar. Vid perfekt positiv korrelation dr virdet +1 och det innebér att de
tvd jamfora tillgdngarna foljer varandra. Korrelation saknas om korrelationskoefficienten
antar virden 0 och finns dérmed inget linjért samband mellan de jimforda tillgdngarna
(Perold, 2004). I Formel 4.5 redovisas berdkningen for korrelationskoefficienten.

Cov(r;,1;
Corr(r,m) = M

O'l-O'j

Formel 4.5 - Korrelation for tva tillgangar i och j

Ett viktigt verktyg for att diversifiera en portfdlj dr att anvédndas sig av tillgangar som har 14g
korrelation relativt varandra (Hull, 2018). For en portfolj skall vara diversifierad med
minskad total risk dr det inte nddvandigt att en enskild tillgdng behdver ha perfekt negativ
korrelation utan att samtliga inte skall vara perfekt positivt korrelerade (Perold, 2004). En lag
korrelation mellan tillgangar i en portfolj medfor sdledes att den totala risken minskar. Detta
eftersom tillgdngar med 1ag korrelation inte tenderar att rora sig & samma hall Gver tid.
Standardavvikelserna for respektive portfolj tar dérav ut varandra i hogre grad for tillgdngar
med lag korrelation.

4.10 Sharpekvot

Sharpekvoten ér en kvot utvecklad av William F. Sharpe och anvidnds som ett finansiellt
instrument for att méta den riskjusterade avkastningen i en portfdlj (Dzikevicius, 2005).
Denna kvot erhélls genom att subtrahera en portfoljs avkastning med den riskfria rdntan och
dividera differensen med portfoljens standardavvikelse. I Formel 4.6 nedan, presenteras
sharpekvotens berdkning.

Avkastning — Riskfri Ranta

Standardavvikelse

Formel 4.6 - Sharpekvoten som forhdllande mellan differensen mellan historisk avkastning
och riskfri rdnta, och standardavvikelsen for portfoljen.

Den erhallna kvoten representerar en portfoljs riskjusterad avkastning och kan anvindas for
att jimfora portfoljer med varandra (Bailey & Lopez, 2012). Med sharpekvoten stravar man
mot en positiv kvot dir desto storre kvoten dr desto battre. En positiv kvot innebér att en
portfoljs avkastning har varit hdgre dn den riskfria rdntan och desto hogre kvoten dr desto
béttre har den slagit den riskfria rdntan. Om kvoten & andra sidan &r negativ innebér det att
portfoljens avkastning har varit 14gre dn den riskfria réntan och att avkastningen 1 sé fall varit
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bristfillig. I fallet av en negativ sharpekvot anses da 1dmpligt att se over en portfdljs innehav
for att atgdrda den bristfélliga avkastningen (Berk & Demarzo, 2013).

Sharpekvoten anvénder sig av standardavvikelse (Berk & Demarzo, 2013). Vanlig kritik mot
standardavvikelse och ddrav sharpekvoten dr att standardavvikelse tar samma hénsyn till bade
positiva och negativa svingningar. Detta innebdr att det dr svart att urskilja positiv och
negativ volatilitet vilket leder till att positiva svidngningar anses negativa (Berk & Demarzo,
2013).

4.11 Finansiella risker

Nedan presenteras finansiella risker som anses vara av relevans for att analysera risken for
rdntebdrande papper.

4.11.1 Réanterisk

Rénterisk &r risken av fordndringar i réntor, vilket exempelvis kan vara reporénta eller
bankers réntor (Hull, 2018). Detta paverkar i sin tur marknadsvérdet av en obligation.
Rénterisken péverkar dock enbart obligationer med fast kupongrénta ifall de handlas pa en
sekundidrmarknad d4 marknadsvirdet inte &r intressant for en person som haller obligationen
till och med forfallodatum. Nédr man vérderar en obligation kan man gora det med
nuvirdesmetoden. Detta gors genom diskontering av obligationens kupongutbetalningar och
nominella slutvérde till den nuvarande tidpunkten med hjélp av diskonteringsréntan och
obligationens 16ptid (Brealey et al., 2017). Kassaflodet diskonteras genom att dividera flodet
med diskonteringsrantan. Detta innebér att nuvirdet av en obligation sjunker om
diskonteringsréntan okar, vilket dd dr en risk for investeraren. Risken for att rintan dndrar sig
blir d&ven hogre desto ldngre 16ptiden &r for en obligation. Om man exempelvis jAimfor tva
obligationer déir en har en 16ptid pé ett &r respektive tio &r existerar det fler chanser for rantan
att dndra sig hos obligationen med hogre 16ptid, vilket dirmed ger hogre rinterisk (Brealey et
al., 2017).

For att beskriva en obligations nuvirde anvands Formel 4.7 och 4.8 beroende pé antal
kassafloden. Vid ett kassaflode anvénds Formel 4.7 och for summering av flera kassafloden
anvinds Formel 4.8.

Gy
1+r
Formel 4.7 - Nuvdrdet berdknat efter C,, kassaflode dividerat med diskonteringsrdntan r.

T
PV = z :
= Ry
o 1+n)

Formel 4.8 - Berdkning av nuvdirdet med summering av kassafloden fran tiden t=1 upp till
tiden T .

Nuvarde (present value) = PV =
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En kupong &r en obligations rintebetalning och delas ut som en kupongutdelning periodvist
(Wramsby & Osterlund, 2007). Perioderna som kupongutdelningarna sker vid och
kupongrintan ar forutbestimd vid emittering av obligationer med fast kupong.
Kupongutdelningarna tillsammans med den slutgiltiga amorteringen av lanet ér alltsa en
obligations kassafloden och skall tillsammans utgdra obligationens totala kassaflode. Péa
grund av att en obligations kassafloden kan ske periodvist uppstar det ett ytterligare sétt som
rinterisk kan beskrivas pa, nimligen med duration. Duration &r de viktade genomsnittliga
aterstdende tiderna till varje utbetalning (Brealey et al., 2017). Eftersom de totala
utbetalningarna inte sker vid samma tillfdlle anvénds duration for att beskriva den
genomsnittliga 16ptiden tills obligationen ir utbetald (Wramsby & Osterlund, 2007). Det skall
alltsa inte forvixlas med tiden tills en obligation aterbetalas, alltsd “time to maturity” vilket
alltid dr den totala 16ptiden (Brealey et al., 2017). Duration beskrivs som summan av en
obligations nuvérden av framtida utbetalningar i forhéllande till det totala nuvirdet viktade
till vilken period de sker i. Detta ger d& den genomsnittliga tiden tills obligationen dr utbetald.
Formel 4.9 som presenteras nedan, redogor for berdkningen av duration:

IXPV(Cy) | 2XPV(Cp) | 3XPV(Cs) | TXPV(CH)
PV PV PV PV
Formel 4.9 - Duration som en summering av nuvdrdet, PV, av framtida kassafloden,C, fran

tiden 1 till T.

Duration =

Eftersom duration dr beroende av en obligations nuvérde dr durationen direkt proportionell
mot dndringar i rintor (Brealey et al., 2017). Med hjilp av duration kan man d& undersoka
hur priset pa en obligation foréndras i forhdllande till rintan. Brealey et al. (2017) menar att
det dr bést att anvinda sig av “modified duration” vid undersokning av rintans paverkan pa
durationen. Modified duration miter skillnaden i pris for en obligation vid en enprocentig
skillnad i rinta. Exempelvis om man har ett modified duration vérde av tvd kommer en
enprocentig skillnad i rinta orsaka en tvaprocentig skillnad i obligationens virde (Brealey et
al., 2017). Berdkningen for modified duration beskrivs nedan i Formel 4,10.

duration
1+ yield
Formel 4.10 - Duration dividerat med yield, kupongrdntan/marknadsvdrde.

Modifierad duration =

Nollkupongare betalar ut hela sitt belopp vid forfallodatum, vilket innebér att det enbart finns
en period for kassafldde (Wramsby & Osterlund, 2007). Eftersom nollkupongare inte betalar
ut sitt virde periodvist dr de mer kénsliga for dndringar i rénta. Nollkupongare har inte
fordelen av rinta-pa-rianta effekten vilket innebér att betalningar som ligger ldngre bort i tiden
minskar mer 1 virde &n betalningar néra i tiden vid rénteéndringar. P4 grund av att det bara
existerar en utbetalning forenklas berdkningen av duration dé den alltid &r lika med
obligationens totala 16ptid (Wramsby & Osterlund, 2007).
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I Figur 4.1 nedan visas rédnte-, kurs- och likvidutveckling mellan januari 1994 — oktober 1996
for en statsobligation med en kupongrinta pa sex procent (Wramsby & Osterlund, 2007).
Réntans utveckling r central, detta eftersom den direkt paverkar priset pa statsobligationen.
Desto hogre marknadsrinta, desto ldgre pris pé en statsobligation vars kupongréintan ar lagre
an marknadsriantan och vice versa. Brealey et al (2017) menar pé att statsobligationers pris
och rdntan maste uppvisa en invers relation. Detta dr delvis forklarat ovan, da en
statsobligations pris dr dess nuvérde. Eftersom nuvirdet dr en funktion av rdntan, méaste
statsobligationens pris vara direkt korrelerat till rantan. Likviden som visas som svart i Figur
4.1, ar priset av obligation adderat med den upplupna kupongen. Virdet av en obligation blir
hogre desto ndrmare man kommer utdelningsdagen och sjunker sedan efter att utdelningen
har skett (Wramsby & Osterlund, 2007).

Riinte-, Kurs- (Pris-) och Likvidutveckling Jan 1994 - Okt 1996 fir
Statsobligtion 1035 med en kupongriinta pa 6 % och forfall 2005-02-09

100,00 — = 11,50%
95,00 1 F 11,00%
T 10.50%
90,00 1
T 10.00%
85,00 1
T 9.50% | = 'Kurs (Pris)
80,00 1 = Likvid
4+ 9.00% 0= Marknadsrinta
75,00 1
T 8.50%
70,00 1 .
T 8.00%
o
el T 7.50%
o
60,00 ¥ 7,00%
s E 3 = H E = = ] = = =
- < = < = - = =) = - 2 (o]
W, v, 4 S =

Figur 4.1 - Utveckling av statsobligation 1035. (Wramsby & Osterlund, 2007)

4.11.2 Inflationsrisk

Vid kop av rantebdrande vardepapper dr betalningsstrommarna i framtiden, vilket innebér att
den reala avkastningen &r central for vardepapprets prissittning (Steindl, 1973). Den reala
avkastningen syftar pa att avkastningen justeras mot inflationen under motsvarande period
(Christensen et al., 2004). Inflationsrisken tydliggdrs nér ett rintebdrande vardepappers
nominella betalningar diskonteras, vilket gérs med Formel 4.11 (Brealey et al., 2017). Vid
langre 16ptider for virdepapper ér inflationsrisken en mer oséker faktor, ddrav brukar
avkastningen vara hogre for att kompensera koparen for 6kad risk (Levin et al., 1993).

nominal cash flow at date t
(1 + inflation rate)t

Real cash flow at date t =

Formel 4.11 - Real cash flow at date t (Brealey et al., 2017)
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For att rantebirande vardepapper skall ge en positiv real avkastning behdver den nominella
rdntan vara hogre an inflationen, vilket 6kar osdkerheten ju lidngre 16ptid vardepappret har
(Steindl, 1973). Dérav uppnas minimering av inflationsrisk genom att investera i kortsiktiga
rintebdrande virdepapper (Brealey et al., 2017). Virdepapper med kort 16ptid &r inte lika
kénsliga mot inflation som motsvarande med 1dng 16ptid, eftersom det nominella vérdet inte
urholkas lika mycket av en hog inflation som belyses av Formel 4.11. Inflationens paverkan
pa realréntan illustreras nedan av Figur 4.2.

-6 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figur 4.2 - Realrdnta(bla), Nominell Réinta(svart) och Inflation (rod) for USA 2015-2021.
(Longtermtrends, 2022)

Inflationsrisken for rantebarande vardepapper manifesterar sig dven i forvéntade eller faktiska
rdntehdjningar pa kommande eller nyligen emitterade réntebarande virdepapper (Brealey et
al., 2017). Rantehdjningarna beror pé att investerare kraver hogre avkastning for att
inflationen forvéntas oka, sa att samma realrdnta kan erhéllas for investeraren, vilket Figur
4.3 illustrerar. Priset faller for utestdende réntebarande vardepapper med lagre kupongrinta,
likadan 16ptid och frén samma emittent (SEC, 2013). Detta prisfall beror pa att investeraren
kan erhdlla en hogre avkastning till samma risk och 16ptid. Enligt teorin blir priskorrigeringen
for utestdende riantebdrande virdepapper till en nivd dér koparen far samma eller hdgre
avkastning som de nyligen emitterade ridntebdrande virdepapperna (Brealey et al., 2017).
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USA:s Inflation jamfort med 3 manaders
amerikansk statsskuldvaxel
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Figur 4.3 - USA:s inflation jamfort med 3 manaders amerikansk statsskuldvixel 1955-2021.
(Egen figur 1)

Investerare i virdepapper kan delvis hedga sig mot inflationsrisk genom att kdpa “Inflation-
indexed bonds” (Pflueger, 2011). Dessa vérdepappers inldsningspris och kupongavkastning
justeras mot konsumentprisindex (KPI), vilket dr ett métt pd inflation. Vid kop av Inflation-
indexed bonds gor investeraren avkall pa den del av avkastningen som erhélls for riskpremien
av inflationsrisken (Levin et al., 1993). Inflation-indexed bonds kan vid extremfall sdsom
Finanskrisen 2008 innebéra att investeraren missar en positiv exponering mot inflationsrisken
(Pflueger, 2011). Detta eftersom vid deflation eller forvantad deflation vill inte innehavaren
att vardepappers avkastning skall f6lja en negativ trend.

4.11.3 Kreditrisk

Riskklassificeringar dr en av grundpelarna inom riskbedomning (Finansinspektionen, 2020).
Tidshorisont for riskbedomning dr en riskklassificering. Huvudsakligen finns det tva
alternativ for att klassificera tidshorisonten. Riskklassificeringen “point-in-time” (pit) &mnar
avgransa sig till nastkommande tidsperiod, vilket brukar vara ett &r. Riskklassificeringen
“through-the-cycle” (ttc) beskriver den genomsnittliga risken dver en konjunkturcykel. Den
dominerande riskklassificeringen for institut dr ttc med mindre inslag av pit, vilket innebir att
ménga riskklassificeringar blir konjunkturberoende. Det leder till att risker generellt beskrivs
som ligre 1 hogkonjunkturer och vice versa i ldgkonjunkturer. Finansinspektionen (2020)
menar att det innebdr en utmaning att begransa denna trend, detta for att inte forbise
fordndringar 1 underliggande riskfaktorer.

Kreditrisk definieras som motpartens ovilja eller oférméga att genomfora finansiella
ataganden (Spuchlakova et al., 2015). I fallet av en obligation dr motparten emittenten.
Kreditrisken vid handel av stats- och foretagsobligationer dr en emittents eventuella oférmaga
att betala obligationsinnehavaren vid kupongutdelningar eller inlosningstillféllet. Utebliven
betalning av emittenten innebér en negativ fordndring i marknadsvirdet for obligationen, dér
marknadsvirdet kan fallera totalt (Hull, 2018).
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Det finns tvd grundlidggande tillvigagangssatt for att definiera kreditforluster och ddrmed
faststélla kreditrisken (Spuchlakova et al., 2015). Det forsta tillvigagangssittet “absolute
position” definierar kreditforlusten i bindr form, antingen betalar emittenten
inldsningsumman eller sd dr emittenten i default. Absolute position innebér ddrmed att
kreditrisken ligger hos emittentens risk av default. Det mer avancerade tillvigagéngsséttet for
kreditforlust, “market-to-market” anvénder sig av kontinuerliga modeller baserade pd externa
kreditbetyg av emittenten. Darmed foridndras kreditrisken endast nir emittentens kreditbetyg
skiftar. Tillvigagangssatten skiljer sig frimst mellan sitt att definiera kreditforlust, dér
absolute position ér bindrt och market-to-market kan anta flera virden (Spuchlakova et al.,
2015).

Kreditrisken for emittenter bevakas av banker, direfter &mnar banker dessutom att aktivt
kontrollera och reducera kreditrisken (Spuchlakova et al., 2015). Banker garderar sig mot
kreditrisk genom flertalet metoder. Nagra av dessa metoder ér delande av risk, riskdverforing
och riskdiversifiering. Gardering mot kreditrisk for individuella kredittagare gérs genom att
banker sitter en ovre grians for méngden kredit. Gransen baseras pa kreditbetyg, omsittningen
och finansiell utvdrdering av kredittagaren. Riskminimering for kreditrisk gors &ven genom
att fordela kredit over olika industrisektorer, for att motverka sektorspecifika negativa
trender. Dessutom minimeras kreditrisk genom hédnsyn till landers makrofaktorer. Emittenter
forsoker minimera risken genom att sprida krediten till kredittagare i olika ldnder
(Spuchrlakova et al., 2015).

4.11.4 Likviditetsrisk

Likviditet innebar hur enkelt en tillgdng kan kopas eller sdljas pad marknaden (Hull, 2018).
Likviditet kan enkelt beskrivas som hur snabbt och till vilket pris en tillgdng kan konverteras
till likvida medel, kontanter. Det finns tva typer av likviditetsrisk, marknadslikviditetsrisk och
finansieringsrisk:

4.11.4.1 Marknadslikviditetsrisk

En likvid marknad innebér en investerares mojlighet att inta och komma ur en position pa
marknaden till ett vilkiint pris (Wramsby & Osterlund, 2007). Vid osékra
marknadsforhdllanden kan priset pa tillgdngen behova sinkas for att mojliggora en
forsiljning (Hull, 2018). Tillgdngar som handlas varje dag &r mer likvida, jamfort med en stor
investering i ett rantebdrande papper som ir av typen non-investment grade. Likvida
marknader dr nddvéndiga for investerare som dr i behov av att placera likviditetsoverskott
under en viss tidsperiod. For korta tidsperioder anvénds ofta statsskuldvéxlar,
foretagscertifikat och évriga certifikat (Wramsby & Osterlund, 2007). Ett métt pa
marknadslikviditetsrisken ar bid-offer spread (Hull, 2018). Det &r differensen mellan det
lagsta pris en séljare dr villig att sdlja for och det hogsta pris en kopare ér villig att betala, se
Formel 4.12 nedan.

Bid — of fer spread = Saljpris — Koppris
Formel 4.12, Kop och sdljkurs, bid-offer spread i absoluta tal.
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Likviditeten kan métas antingen 1 absoluta tal eller i férhdllande till tillgdngens pris (Hull,
2018). For att mata likviditeten i forhallande till tillgdngens pris i beaktning behover
mittkursen anvédndas. Mittkurs, mid market price, dr genomsnittet av det pris som kopare ér
villiga att kdpa for och séljare villiga sdlja for. Mittkurs kan anses som det verkliga virdet av
en tillgdng, fair value. Emellertid &r detta ett teoretiskt pris. En investerare forutsétter alltid
att en likviditets kostnad uppstar vid en transaktion. Detta speglar det faktum att en
transaktion inte sker vid mittkursen utan att ett kop genomfors mot ett siljpris och ett sélj mot
ett koppris, se Formel 4.13 nedan.

Saljkurs — Kopkurs
Mittkurs

Bid — of fer spread =

Formel 4.13, Kop och sdljkurs, Bid-offer spread, i forhdllande till tillgangens mittkurs.

Storleken pé bid-offer spread indikerar hur likvid marknaden &r (Hull, 2018). En stor bid-
offer spread innebdr att en viss tillgdng dr mindre likvid. Detta kan exemplifieras med en
forsdljning av en fastighet. En stor differens i bid-offer spread kan innebéra att sidljaren
behover sénka priset for att {4 salt fastigheten vid 6nskvirt tillfalle. Relationen mellan kop
och séljkurs illustreras i Figur 4.4 nedan.

Offer price

Bid price

Quantity

Figur 4.4 - Bid-offer priser som en funktion av kvantitet av en transaktion. (Hull, 2018)

4.11.4.2 Finansieringsrisk

Den andra typen av likviditetsrisk dr finansieringsrisk, till exempel i en finansiell institution
(Hull, 2018). En finansiell institution kan ha hog kreditvérdighet till f61jd av en hog soliditet,
andelen tillgangar finansierade av eget kapital. Trots en hog soliditet kan formégan att betala
vid forfragan vara bristféllig i fallet da institutionens tillgdngar inte dr likvida.
Likviditetsproblem vid finansieringar kan orsakas av foljande anledningar:
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1. Brist pa likviditet ndr marknaden blir stressad. Detta kunde bevittnas i
Finanskrisen 2008.

2. Genom aggressiva finansieringsbeslut. Det finns en tendens av alla finansiella
institutioner att anvinda sig av kortsiktiga instrument for att finansiera langsiktiga
behov.

3. Finansiellt underprestera kan leda till ett bristande fortroende. Detta kan resultera i
en forlust av insdttningar.

Niér en finansiell institution upplever likviditetsproblem sker dessa tre ovanstdende tillstinden
vanligtvis vid samma tillfdlle (Hull, 2018). Nyckeln for att hantera finansieringsrisk r att
forutse likvida behov och sdkerstilla att likvida medel finns tillgédngliga i situationer som
kréaver det. I en situation dir en bank utfardat en obligation vet banken i fortid om nér
kupongerna behdver betalas ut till marknadsaktorer. I detta fall 4r det enkelt att forutse
likviditetsbehovet. Vidare kan situationer uppsta dir behovet av likviditet dr svarare att
forutse. En sddan situation kan exemplifieras vid ett marknadstillstind dar minga
marknadsaktorer samtidigt begér utbetalningar, vilket leder till finansieringsproblem for
institutionen som utfdrdat obligationen i fraga.

4.11.5 Valutarisk

Valutarisk innebdr att fluktuationer i en valutakurs paverkar virderingen av ett finansiellt
instrument eller annan tillgdng negativt (Black, 1989). Vid internationella innehav uppstar
denna risk och kan skapa oforutsdgbara vinster och forluster. I tron om att valutan i tillgdngen
1 fraga har en virdedkningspotential kan en valutaexponering vara dnskad. I motstdende tro,
att tillgangens valuta kommer att minska i véirde, kan hedging anvindas for att skydda sig
mot en en potentiell valutarisk. Att hedga sig mot valutarisk kan innebéra att anvéinda
valutaderivat, terminskontrakt eller optioner. Ett av det vanligaste sittet att hedga sig mot
valutarisk dr att anvidnda sig av en valutaswap (ACCA, u.4.). En valutaswap &r en transaktion
dér tva parter véxlar en lika stor del pengar men i olika valutor (Usmen, 1994). Pengarna
aterbetalas vid ett forutbestamt datum och véxelkurs.

Valutarisk &r en betydande faktor nédr det kommer till investeringar i rintebérande papper
(Black, 1989). Avkastningen i rdntebdrande papper dr forhallandevis lag och kan medfora att
investeringar i utlindska véardepapper &r mer kénsliga for valutafluktuationer &n andra
tillgdngar vilket medfor en 6kad risk. Detta beror pa att virdepappers avkastning fran valutan
ofta utgdr en storre del relativt avkastningen fran virdepappers rintebetalningar eller
viardeuppgang. Valutaexponering kommer saledes ha en stor inverkan pa avkastningen och
kan vara nagot som Okar eller minskar virdepappers avkastning (Black, 1989).

Ett sdtt att minska valutarisken dr att investera 1 lander vars valutor befinner sig i en positiv
trend 1 jimforelse till andra valutor (Mitchener & Weidenmier, 2015). Vid en investering bor
man ocksé ta landets inflation i beaktning och dven landets skuldsdttning eftersom en hog
skuldséttning korrelerar med en hog inflation. Ett land med hog skuldséttning och vidare hog
inflation kan leda till en minskad ekonomisk stabilitet vilket leder till att valutan ofta minskar
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i varde. En stéirkt valuta associeras ofta med en 1ag skuldséttning relativt BNP (Mitchener &
Weidenmier, 2015).

4.11.6 Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisk innebdr att en hel portf6ljs prestation dr kopplade till en enskild tillgangs
eller grupp av tillgédngars prestationer (Hibblen, 2010). En hég koncentrationsrisk dr ddrav en
effekt av att en stor andel tillgdngar korrelerar. Hibblen (2010) ndmner att en koncentrerad
portfdlj inte enbart behdver vara ndgot negativt. Detta eftersom koncentration oftast hérror
fran specialisering som i sin tur innefattar 6kad information och kunskap, kan det leda till att
tillgdngar varderas bittre.

Koncentrationsrisken kan omfatta méanga olika typer av risker (Hibblen, 2010). Till exempel
marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrelaterad koncentrationsrisk. En hog marknadsrisk kan
exempelvis innebdra koncentration av enstaka valutor i marknaden. Kreditrelaterad
koncentrationsrisk innefattar dessutom namnkoncentration, branschkoncentration och
geografisk koncentration. Namnkoncentrationen beskriver den risk att investera i fa tillgangar
men stora andelar i forhéllande till 6vriga portfoljen (Hibblen, 2010). Branschkoncentration
avser en koncentration till en signifikant exponering mot en grupp aktdrer som sannolikt gar i
konkurs pd grund av en gemensam underliggande faktor. Detta kan exemplifieras genom att
en ekonomisk kris uppstar inom en marknad eller region som sprider sig till en annan
marknad (Claessens et al., 2001).

4.12 Ratings

Utvérderingen av kreditrisken for rantebdrande papper sker generellt genom att analysera
kreditvardigheten (Hull, 2018). Uppskattningen av kvalitén for en kredit bendmns generellt
som kreditvirdighet. Kreditvardigheten bedomer generellt inte det specifika rédntebarande
pappret, utan istédllet emittenten av pappret. Kreditviardigheten dr en analys av bade
kvantitativa och kvalitativa attribut for emittentens aterbetalningsforméga (CFI, u.a.d).
Bokslut, arsrapporter, analys av emittentens industrisektor och prognoser ar exempel pa dessa
attribut. Kreditvardigheten berdknas dock inte enligt ndgon given formel eller
berdkningsging (Brealey et al., 2017).

Kreditvirderingsinstitut skall fungera som en oberoende mellanhand som forser marknaden
med information kring emittentens kreditvérdighet (Spuchl'akova et al., 2015). Marknaden
for kreditvédrdering dr dominerad av foljande tre aktorer: Moody’s, S&P och Fitch (Hull
2018). Kreditvarderingsinstituten skiljer sig i sin klassificering, med tva olika kreditbetyg
vilket belyses i Tabell 4.1 nedan.
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Kreditrisk Moody's | FitchochS&p |  ordePappers
’ status
Ligsta Aaa AAA
Aal AA+
Vildigt Lag Aa2 AA
Aal AA-
Al A+ Investment-grade
Lag A2 A bonds
A3 A-
Baal BBB+
Mellan Baa? BEB
Baa3 BBB-
Bal BB+
Betydande Ba? BB
Ba3 BB-
Bl B+
Hog B2 B
B3 B-
Caal CcCC+ Junk bonds
Default troligt Caa? cce
Caa3 CCC-
Default ndra Ca cC
Default paborjad C C
Emittent default D D

Tabell 4.1 — Ratings. (Jewell & Livingston, 1999)

Kreditvéarderingsinstitut utfardar kreditbetyg baserat pa emittentens kreditvéardighet (Hull,
2018). Kreditbetygen ligger till grund for att bedoma kreditrisken av ett rdntebdrande pappers
emittent. Réntebdrande papper med kreditbetyg 6ver BB+ (Bal) klassas som “investment-
grade”. Denna klassificering innebér att emittenten anses besitta en god kreditvérdighet.
Emittenter klassade som “investment-grade” férvintas med hog sannolikhet besitta formagan
att betala nominella beloppet samt ridntan vid inldsningsdatum, vilket ger skl till en lag
kreditrisk. Réntebédrande papper med kreditbetyg ldgre an BBB- (Baa3) tilldelas
klassificeringen “junk bonds” eller “speculative grade”. Emittenter i denna klassificering
anses vara mer spekulativa dn emittenter i “investment-grade”, vilket innebér en hogre
kreditrisk. Kreditrisken dr hogre eftersom emittenten med hogre sannolikhet kan vara
oférmdgen att betala antingen réntan eller bade rantan och det nominella beloppet.

4.13 Spreadexponering

En annan metod som kan anvéndas for att méta kreditrisk i en portfdlj bestaende av
rdntebédrande papper ér “spreadexponering” (Fondbolagens forening, 2021).
Spreadexponering &r ett nyckeltal som sédger hur stort vardefall en fond far, mitt i
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procentenheter av fondens vérde, om ranteskillnaden mellan fondens innehav och
statsobligationer fordubblas. Nyckeltalet liknar tidigare nimnda modified duration, men kan
appliceras pé en hel fond och medger en objektiv jamforelse mellan olika rédntefonder oavsett
16ptid eller kreditkvalitet. Ddrmed ger nyckeltalet en mer konkret innebdrd till skillnad frén
ratings och riskskalan 1-7 (Ben Dor et al., 2007). Vidare &ndras ratings ldngsammare och mer
sdllan dn spreadexponering vilket gor att spreadexponering ger en mer tidsrelevant bild.

Spreadexponering definieras som en summering utav varje rantebdrande pappers “asset
weight” multiplicerat med dess duration multiplicerat med dess “spread” i en fond
(Fondbolagens Forening 2021). Berdkning av spreadexponering beskrivs nedan i Formel
4.14.

N
z (Asset weight; X Duration; X Spread,)
i=1
Formel 14, Spreadexponering som en summering av asset weight, duration och spread frdan
innehav i = 1 till N.

Asset weight ér en tillgdngs andel av av hela fondens marknadsvérde, inklusive kassa och
andra marknadsvirden exempelvis aktier och derivat.

Spread ér skillnaden mellan ett rantebdrande pappers “yield to maturity” och
statspapperskurvan. Statspapperskurvan dr rdntan pa statspapper utgivna i samma valuta som
det rantepapper man undersoker och ér Tyskland for euro och USA for dollar (Fondbolagens
forening 2021). Yield to maturity &r rdntan en investerare hade fatt pa sin investering om
varje kupongutbetalning hade dterinvesterats kontinuerligt fram till att virdepappret hade
upplupet, alltsé till “maturity” (Finra u.d.b). Berdkning av yield to maturity beskrivs nedan i
Formel 4.15.

n| Face value 1
Current Price
Formel 4.15, Yield to maturity ddr n dr antalet kupongutbetalning, face value dr
utbetalningen vid rdntepapperets upplupna tid, current price dr marknadsvdrdet.

4.14 Sammanfattning av kapitlet

I ovanstaende kapitel har relevanta finansiella risker och marknadskoncept for investeringar i
rdntebdrande papper behandlats. Marknader for rintebdrande papper bestar huvudsakligen av
penningmarknaden och obligationsmarknaden. Teorin om de effektiva marknaderna sé vél
som den riskfria rantan behandlas eftersom de ligger till grund for de finansiella marknaderna
dér rantebirande papper utgor en stor del av marknadens tillgangar. Vid investeringar i
rdntebédrande papper har foljande typer av risker identifierats; rante-, inflations-, kredit-,
likviditets-, valuta- och koncentrationsrisk. Kreditrating som anses vara det generella
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tillvigagéngssittet for att utvardera kreditrisk har forklarats. Utdver detta har ett centralt
koncept for kreditrisk inom réntebarande papper identifierats, spreadexponering.
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5. Institutionell teori

I kapitel 5 kommer en kort presentation hur Sveriges Pensionssystem fungerar och vilka delar
pensionen bestar av.

5.1 Sveriges Pensionssystem

Sveriges nuvarande pensionssystem grundar sig i en reform som tog fart ar 1984
(Pensionsmyndigheten, 2021a). Pensionsreformens samtliga delar var pé plats ar 2003.
Orsaken till reformen var prognoser som forutspadde att AP-fonderna skulle tdmmas runt
borjan pa 2000-talet till f61jd av 6kad finansiell instabilitet och den demografiska
utvecklingen i form av 6kad medellivslédngd bland den svenska befolkningen. Med anledning
av den demografiska utvecklingen i Sverige uppstod ett behov av en buffert for att hantera
over- och underskott mellan pensionsavsittningar och pensionsutbetalningar (Riksdagen,
2011).

Pensionen bestar vanligtvis av tre olika delar (Pensionsmyndigheten, 2021b). Den allminna
pensionen, tjdnstepensionen samt eget sparande. Den allmidnna pensionen &r den del av
pensionen som Pensionsmyndigheten ansvarar for och dirmed ocksa samtliga AP-fonder.
Tjinstepensionen representeras av de avsittningar som arbetsgivaren gor och eget privat
sparande kommer frén egna avsittningar, se Figur 5.1 nedan.

A Eget sparande

Tjanstepension

Allman pension
Inkomstpension

Figur 5.1 - Exempel pa fordelning av pension. (Pensionsmyndigheten, 2021b)

Figur 5.1 visar ett exempel pd hur fordelningen mellan pensionens olika delar kan vara
fordelade. Detta kan se olika ut for olika personer.

5.1.1 Allmén pension

Den allménna pensionen bestir av inkomstpension och premiepension (SFS 2009:1173).
Kapitalet for den allmédnna pensionen forvaltas av de allménna pensionsfonderna.
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Inkomstpensionen forvaltas av Forsta-Fjiarde samt Sjédtte AP-fonden och premiepensionen
forvaltas initialt av Sjunde AP-fonden.

Av den pensionsgrundande inkomsten, vilket ar 2022 innefattar en arsinkomst mellan 20 431
och 572 600 kronor (Pensionsmyndigheten, 2022a), avsitts 18,5 procent till den allménna
pensionen (Pensionsmyndigheten, 2021a). Av dessa procent kommer 16 procent att tillhora
inkomstpensionen och investeras i nagon av de fyra buffertfonderna det vill sdga Forsta-
Fjarde AP-fonden. De resterande 2,5 procent dr en del av premiepensionen. I
premiepensionen stills pensionstagaren infor ett val att antingen vélja om pengarna skall
forvaltas 1 den sjunde AP-fonden eller om sa foredras, andra fondval.

De avsittningar pa 18,5 procent som gors varje ar anvinds for att ticka samma ars
pensionsutbetalningar (Regeringen 2021). Buffertfonderna, Forsta-Fjarde samt Sjunde AP-
fonderna anvénds for att stabilisera de skillnader som uppstar mellan in- och utbetalningarna.
Ifall balanstalet &r positivt, det vill séga att pensionsavséttningarna ér storre dn
utbetalningarna, kommer pensionen att hdjas med ett inkomstindex (SOU 2004:105). Savida
det dr en stor skillnad, det vill sdga mer én tio procent, kommer detta fi en direkt paverkan
med hojd pension for dagens pensionérer samt for de som forvéntas ga i pension. Vid
negativt balanstal kommer det balanseras genom sénkta framtida och nuvarande pensioner.
AP-fondernas arbete syftar till att pd lang sikt finansiera inkomstpensionssystemet genom att
strdva efter maximal avkastning till lag risk. Mélet med de fyra buffertfonderna ar att forvalta
globalt diversifierade virdepappersportfoljer.

5.1.2 Tjanstepension

Som tilldgg till den allménna pensionen har nio av tio dven tjanstepension som betalas in av
arbetsgivaren (Pensionsmyndigheten, 2022b). Storleken pé avsittningarna varierar mellan
olika foretag. De faststdlls antingen via de kollektivavtal arbetsgivaren eventuellt har eller
direkt mellan arbetsgivare och arbetstagare.

5.1.3 Eget sparande

Om pensionstagaren har jobbat heltid mellan 23 och 65 ars alder och har bade allmin pension
och tjénstepension kommer den totala pensionen motsvara cirka 60 procent av dennes 16n
(Pensionsmyndigheten, 2022c). Utdver detta finns mdjlighet till eget privat sparande for
pensionen (Pensionsmyndigheten, 2022d). Det egna sparandet infor pensionen kan goras
genom att exempelvis spara pengar pa ett investeringssparkonto eller ha en privat
pensionsforsikring. En lagdndring som trddde i kraft ar 2016 gor att det inte lingre dr mdjligt
att gora avdrag pé skatten i deklarationen for individuella pensionssparanden eller privata
pensionsforsikringar.
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6. Metod

Studien pabodrjades med en metod av hybrid karaktér. En studie med inslag av bade
kvalitativa och kvantitativa delar beskrivs av Driscoll et al. (2007) som “hybrid”. Brist pa
tillgdng av data som kravdes for att genomfora en rigords kvantitativ undersokning ledde till
revidering av en metod med hybrid karaktér. Slutligen beslutades det att en metod med
kvalitativ underbyggnad var mest lamplig for syftet av rapporten. Beslutet grundades 1 att
studiens mal &r att undersdka AP-fondernas placeringar i rdntebarande papper, vilket passade
bist med en kvalitativ infallsvinkel i form av en litteraturoversikt och intervjuer. Studien
genomfordes slutligen med en abduktiv ansats, vilket enligt Patel et al. (2011) innebér att
relatera teori och empiri. Litteraturdversikten har lagt grund for det teoretiska ramverket som
beror studiens intresseomrédde. Litteraturdversikten fungerade som ett verktyg for att utforma
studiens semistrukturerade intervjufrdgor. Intervjuerna som har genomforts gav studien insyn
1 AP-fondernas och andra fondforvaltares arbete kring placeringar inom réntebarande
véardepapper.

Studiens syfte dr att analysera AP-fondernas placeringar inom réntebdrande virdepapper och
hur risken for dessa investeringars avkastning manifesterar sig. Studien &mnar dven till att
analysera risk och riskfaktorer, orsaker till riskfaktorernas férdndring undersoks, vilket
innebadr att studiens syfte dr forklarande. Rapporten syftar dven till att utforska hur AP-
fonderna hade kunnat placera alternativt, om det finns en hogre avkastning till liknande risk,
och didrmed kunna analysera om placeringar i rdntebérande viardepapper i den utstrickning
som AP-fonderna placerar dr optimal. Tillvigagéngssittet for att genomfora studien med
ovanstéende syften presenteras i féljande metodavsnitt.

6.1 Studiens fyra komponenter

Projektet inleddes med en litteraturdversikt som hade férdjupning inom omrédet kring AP-
fonderna, rintebdrande vérdepapper, hallbarhet och etik. Litteraturen var framforallt i formen
av artiklar, larobdcker och dokumentation fran diverse finansiella institut men framforallt
fran Forsta-Fjarde AP-fonden. Enligt Snyder (2019) anses detta som den foredragna metoden
vid undersokningar som beaktar amnen som kan tolkas annorlunda och studeras av ménga
forskare. Litteraturdversikten gav en bra grund for avgrinsningar och vilka omraden studien
fortsatt skulle ha som fokusomrade. Framforallt utkristalliserades vilka risker och
riskbeddmningsmetoder som studien skulle fokusera pa. Litteraturdversikten var dven ett
verktyg for att kunna forfina frdgor och fokusomraden for de efterfoljande explorativa
intervjuerna.

For vidare fordjupning inom dmnet utférdes explorativa intervjuer. Enligt Patel et al. (2011)
anvénds studier med explorativa syfte som ett medel for att samla in kunskap om ett
problemomréde, vilket &mnas att gora for denna studie. Inom s breda och omfattande
omraden sasom réntebdrande vardepapper, finansiell risk, hallbarhet, etik och riskbeddmning
var explorativa intervjuer ett nddvandigt verktyg for studiens avgrinsning och traffsékerhet.
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Den inledande litteraturdversikten styrde utformandet av studiens teoretiska ramverk, som
kontinuerligt under studiens gang uppdaterades. Delar av materialet som samlades in under
den inledande undersokningsperioden utgor delar av det slutgiltiga teoretiska ramverket.
Litteraturdversikten var en viktig komponent i att kunna utforma sé traffsakra fragor som
mojligt for de semistrukturerade intervjuerna. Patel et al. (2011) understryker vikten av att
intervjuaren har god forstaelse for begrepp och sprakbruk inom dmnet som undersoks, for att
kunna forstd svaren och stélla sa traffsdkra frdgor som mojligt.

De semistrukturerade intervjuerna gav vissa svar pa fragor som innebar att studiens teoretiska
ramverk behovde utokas. Riskbedomningsmetoder sasom spreadexponering och DTS var
metoder som studien forst stotte pa under intervjufasen. Intervjufragornas lamplighet testades
pa forhand, ndgot som enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (2008) bidrar till att
sakerhetsstilla att intervjufragorna &r lampliga. Intervjufrdgorna testades dven i de
explorativa intervjuerna och omarbetades for att sdkerhetsstélla intervjufragornas lamplighet
infor intervjuerna med Forsta-Fjarde AP-fonden. Utdkning av redan behandlade omriden i
det teoretiska ramverket var dven det en foljd av insikter frdn de semistrukturerade
intervjuerna.

6.2 Studiens datainsamling

Studien inleddes med en litteraturdversikt som enligt Snyder (2019) &r anvéndbart for att
bygga forstaelse kring en studies forskningsomrade. Denna litteraturdversikt gav forfattarna
en mer djupgéende forstielse for branschen och fick en uppfattning om hur liknande tidigare
forskning har bedrivits. Insamlingen av litteratur skedde framforallt genom Google scholar
och uppfoljning av kéllor som anvints i den undersokta litteraturen. Vanligt forekommande
sokord som kombinerades var “Bonds”, “Credit”, “Inflation”,”Debt”, “Interest rate”, “Risk”,
“Ratings”, “Fixed Income”, “Sustainability”. Den insamlade litteraturen strukturerades och
sorterades efter vilket omrade av studien den berdrde. Strukturen och sorteringen gav en
tydlig grund for att kunna utforma frdgorna till bdde de explorativa och semistrukturerade
intervjuerna. Majoriteten av den insamlade litteraturen bestod av internationella kéllor pa
engelska. Studiens fokus pa internationell litteratur beror framforallt pA mycket mer breda
tillgdngen pa killor jimfort med svensk litteratur. Litteraturdversikten gav dven en grund for
att kunna utforma ett teoretiskt ramverk. Genomgéende under studiens gang utdkades
litteraturdversikten for att kunna ge forfattarna en sa bred och djupgéaende inblick som mdjligt
samt for att utdka studiens teoretiska ramverk.

Litteratur som berérde omraden dir tidsaspekten dr av relevans soktes kéllor som var nyligen
utgivna. Exempel pa sddana omraden for studien dr dagens inflation samt skuldséttning och
dess paverkan pd rintebdrande virdepapper.

Eftersom studien avgriansas mot AP1 till AP4 soktes sekundérdata kring dess placeringar och
inriktningar. Sekundérdatan var framforallt halvarsrapport, drsredovisning, innehavslista samt
intern och extern dokumentation kring AP1 till AP4. Insamling av sekundérdata bor enligt
Wallén (1996) innehalla bedomning av informationskvalititet, kélla, bakgrund och syfte.
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Dessa kriterier togs i beaktning nér sekundérdata fran Forsta-Fjarde AP-fonden samlades in.
Intern dokumentation var kéillor sasom Etikradet, AP-fondernas hemsidor och
héllbarhetsrapport. Den framsta externa dokumentationen var granskningsrapporten fran
Riksrevisionen 2021. Sekundérdatan bidrog till att identifiera skillnader och likheter mellan
investeringar, hallbarhets- och etiska riktlinjer hos AP1 till AP4. Sekundérdata bidrog till
vissa insikter om utdkning av det teoretiska ramverket. Sekundirdatan fungerade dven som
en byggsten for att kunna utforma fragor som 1 sin tur skulle bidra till svar pé studiens
fragestéllningar. En del av intervjuobjekten fran AP-fonderna tillfrigades om information och
data kring innehav av réntebdrande papper och detaljer kring dessa. Brist av information
kring specifika riantebdrande papper var tinkt att bli kompletterat med data fran
marknadsplatser for rintebarande papper. Kompletteringen av data visade sig under studiens
géng vara svardtkomlig, vilket ledde till att mindre fokus las pa rantebdrande pappers mer
djupgdende detaljer. Innehavslistorna fran respektive fond gav studien tillgdng till ISIN-kod
for rantebdrande papper. Studien anvénde ISIN-koden inom databasen Cbonds for att ta reda
pa emittenten av statsobligationer fran Forsta-Fjarde AP-fondens portfol;.
Sammanstallningen av rantebdrande papper for Forsta-Fjarde AP-fonden hade framforallt
syftet att kunna gruppera antalet och virdet av rdntebiarande papper som var placerat i
respektive land. Innehaven av rintebdrande papper fran AP1 till AP4 var olika mycket till
antalet och vérde. Antalet varierade fran ungefdr 100 stycken till nidstan 1800 stycken
beroende pé fond.

6.3 Studiens intervjumetodik

I tilldgg till datainsamlingen har dven en kvalitativ intervjustudie genomforts. En kvalitativ
intervju har syftet att upptacka och identifiera egenskaper inom dmnet, ddrav kan det finnas
olika svar pa en fraga (Patel et al., 2011). Studiens syftar till att beskriva Forsta-Fjarde AP-
fondens tillvigagéngssitt, vilket kvalitativa intervjuer passar for. Enligt Patel et al. (2011)
leder kvalitativa intervjuer till att det blir ett induktivt eller abduktivt arbetssitt. Den forsta
fasen av intervjustudien bestod av explorativa intervjuer, dir intervjuobjekten huvudsakligen
var branschaktorer utanfor AP-fondernas verksamhet. De explorativa intervjuerna
genomfordes med anledning att hoja kunskapsnivén och fi en bredare inblick inom dmnet.
Eftersom studien hade fokus inom intervjuer med AP-fonderna gav de explorativa
intervjuerna en kontrast i asikter och uppfattningar om de undersokta omrddena. Vilket blev
en viktig faktor for att kunna utforma en tréaffsiker intervjuguide for de semistrukturerade
intervjuerna.

Nista fas av intervjuer var semistrukturerade som baserades pa det teoretiska ramverket,
explorativa intervjuer samt den inledande litteraturdversikten. Enligt Bryman (2018) krévs en
utformning av intervjuguide, dar frigorna framfor allt utgr fran intervjuguiden men
foljdfragor kan fringé den. Denna typ av intervju kallas semistrukturerad intervju (Patel et
al., 2011). De inledande explorativa intervjuerna bidrog till en mer gedigen grund infor
utformandet av intervjuguiden infor efterkommande fas av intervjuer. Fas tvd av
intervjustudien bestod av 8 intervjuer dir 9 respondenter fran AP-fonderna deltagit.
Respektive AP-fond har representerats av dels en forvaltare, dels en med insyn i dess

28



héllbarhetsarbete. I efterdyningen av Covid-19 genomfordes samtliga intervjuer i fas tva
digitalt via antingen Zoom eller Microsoft Teams. Intervjuguiden som faststilldes efter fas ett
av intervjustudien justeras infor varje intervju for att sékerstélla relevansen av frdgorna for
respektive intervjuobjekt. Intervjuobjekten fick i1 forvig en sammanfattning av fragorna via
mailkontakt for biasta mojliga forberedelse. Efter avslutandet av varje intervju bearbetades
svaren och strukturerades for att sedan sammanstéllas i ett resultat.

Innan intervjuerna inleddes fick intervjuobjekten en presentation av studien och dess syfte, de
fick ocksé fradgan om de godkénde att anteckningar fordes under intervjun med hénsyn till
GDPR. I det avslutande skedet av intervjuerna stélldes fragan huruvida respondenterna
godkénde att ndmnas vid namn eller ifall de ville forbli anonyma. Intervjuobjekten
tillfrigades dven om de 1 forvig vill ha texten dir de ndmns skickad till sig for godkdnnande.

6.4 Urval av Intervjuobjekt

Vid urvalet av respondenter fran AP-fonderna genomfordes ett aktivt urval dér individer som
arbetar inom fixed income samt individer som arbetar med etiska och hallbara fradgor inom
respektive fond kontaktades via telefon eller mejl. I de fall den utvalda individen nekade att
bli intervjuad med motivering att de ej limpade sig bést utnyttjades deras kunskap av
foretaget genom att efterfraga en battre lampad kandidat. For urval av 6vriga branschaktorer
anvéndes personliga kontakter samt forfrdgningar via mejl och Linkedin. Eftersom urvalet
skedde oberoende de olika intervjuobjekten kunde snobollsurval undvikas for att erhalla olika
synvinklar och erfarenheter (Ghaljaie, 2017).

Urval av respondenter infor intervjuerna med AP-fonderna gjordes utifrén att fa en sd bred
bild som mgjligt av dess placeringsstrategi och riskhantering samt dess motsvarande etik och
héllbarhetsarbete. For att kunna undersoka skillnader i placeringsstrategier kring risk och etik
i rantebdrande papper valdes dven respondenter frén aktorer dér liknande arbete med fixed
income utfors.

6.5 Presentation av intervjuobjekt

I Tabell 6.1 nedan presenteras intervjuobjekten, nédr respondenterna hade last sina
intervjusvar fick de bestimma om de ville vara anonyma.

Person Befattning Typ - Foretag Datum - tid
Stefan Wigstrand Portfolio Manager | Explorativ - Celina | 5/4 - 75 min
Fonder
Anonym Head of fixed Explorativ - svensk | 6/4 - 60 min
income storbank
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Funds

Eric Strand CEO and portfolio | Explorativ - AuAg [ 20/4 - 105 min
manager Funds
Christoffer Svensson COO Explorativ - AuAg | 20/4 - 105 min

Fredrik Nylund

Portfolio Manager,
Global Credit

Finans - AP1

26/4 - 80 min

Magdalena Hékansson

Head of
sustainable value
creation

Hallbarhet - AP1

28/4 - 55 min

Anonym

Anonym

Finans - AP2

27/4 - 20 min

Peter Mannerbjork

Quantitative
Portfolio Manager,
Fixed Income

Finans - AP2

25/4 - 70 min

Asa Mossberg

Sustainability
Strategy

Hallbarhet - AP2

22/4 - 70 min

Joakim Blomgqvist

Head of Fixed
Income and FX -
Chef for Rénte-
och Valutagruppen

Finans - AP3

27/4 - 90 min

Peter Lundkvist

Senior Strategist
and Head of
Corporate
Governance

Hallbarhet - AP3

29/4 - 90 min

Jonas Ranneby

Senior Portfolio
Manager

Finans - AP4

28/4 - 110 min

Tobias Fransson

Head of
Sustainability

Hallbarhet - AP4

28/4 - 110 min

Tabell 6.1 - Presentation av intervjuobjekt

6.6 Etik och hallbar utveckling

Etik och hallbarhet har genomsyrat hela rapporten och har darfor inte behandlas pa ett isolerat
satt. Eftersom rapporten har behandlat etik och héllbarhet ur ett brett perspektiv har darfor

30



inte fem specifika av FN:s globala mal valts ut, eftersom en majoritet av mélen har berorts 1
studien.

6.7 Reliabilitet och validitet

Rapportens reliabilitet har kontinuerligt under arbetets géng tagits i beaktning. Detta genom
anvindandet av litteratur som dr citerat av sd ménga andra rapporter som mojligt. Nyansering
av killor har dven tagits i beaktning, om mdjlighet ges att anvénda flera olika kéllor inom
samma omrade har det efterstrivats. Intervjuerna har dven haft en faststdlld arbetsmetodik for
att forsékra reliabilitet. Metodiken har bland annat inneburit att stdlla samma fraga, pd samma
satt till flera intervjuobjekt. Det har dven getts tillfélle for intervjuobjekten att &ndra sina svar
pa frigor i efterhand, utifall missuppfattningar har uppstatt. Enligt Patel et al. (2011) ar detta
verktyg som styrker reliabiliteten i en rapport.

Eftersom intervjuguiden var en central del i rapporten var det viktigt med en analys huruvida
teorin var av relevans inom dmnet dir de explorativa intervjuerna medverkade som en viktig
del 1 utformandet av intervjufragor. Vidare genomfordes en grundlig forberedelse infor
intervjuerna genom att studera arsredovisningar, rapporter och fondernas innehav fran
respektive AP-fond. Enligt Saunders et al. (2018) &r forberedande forskning infor intervjuer
till forskarnas fordel for att forenkla forstaelse av intervjuobjekten. For att vidare undvika
missuppfattningar och bristfilliga formuleringar utférdes alltid anteckning av minst tva
personer under intervjuns gang. I direkt anslutning till intervjuerna genomfordes ett
efterarbete av intervjuerna for att erhdlla en 6kad traffsdkerhet av rétt tolkad uppfattning av
respondenternas svar. For att ytterligare 0ka reliabiliteten fran intervjuerna genomfordes en
aterkoppling till respondenterna, dér det erbjods mojlighet att komplettera information eller ta
bort eventuella missforstand.

Patel et al. (2011) beskriver validitet som att rapporten undersoker det som &r &mnat att
undersoka. Rapporten dmnar analysera hur AP-fonderna utvirderar sina risker for placeringar
inom réntebdrande virdepapper. Rapportens validitet 0kar, eftersom olika branschaktorer och
AP-fonder har intervjuats just inom riskbedémning. Eftersom svenska pensionssystemet
bygger pd AP-fondernas avkastning och dess risk, &r rapportens resultat dven av intresse for
den svenska befolkningen. Validiteten i rapportens kvalitativa delar hanger delvis p4 om den
studerade litteraturen ticker ritt omrade, vilket forfattarna upplever det som. Validiteten
beror dven delvis pd om intervjumaterialet ar tillrackligt traffsékert for att besvara rapportens
fragestéllningar. Intervjumaterialet konstruerades med detta som huvudtanke, vilket stérker
validiteten. For att sékerstélla validiteten i intervjufrdgorna genomfordes explorativa
intervjuer med aktorer som likt AP-fonderna investerar i rintebdrande papper. Intervjumallen
korrigerades genomgéende under forarbetet for att 6ka validiteten att frigorna skulle ge svar
pa rapportens fragestillning och syfte. Aven litteraturdversikten adapterades 16pande for att
sdkerstilla validiteten och relevansen till att kunna besvara rapportens syfte och
fragestéllningar.
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7. Avgransningar

Det har gjorts avgransningar i rapporten med hénsyn tagen till den tidsram och de resurser
som dr dmnade for denna studie. Avgriansningar har vidare genomforts for att generera ett
mer djupgdende perspektiv i det valda omradet, det vill séga, andelen placeringar i
rdntebédrande papper som Forsta-Fjdrde AP-fonderna gjort. Inledningsvis har en avgriansning
att enbart undersoka rintebdrande papper i AP-fondernas portfoljer genomforts. Anledningen
till det dr att risken i rdntebdrande papper utgdr en betydande del av AP-fondernas portfoljer
och @mnar verka som en form av riskjustering for portfoljerna som helhet.

Vidare har rapportens resultat avgréinsat sig till att enbart beskriva hur finansiell risk kan
beddmas och hanteras for placeringar i rdntebérande papper och hur Forsta-Fjdrde AP-fonden
gér tillvaga fOr att analyser och hantera dessa risker. Detta gors istdllet for att genomfora
berdkningar pd finansiella riskerna. Anledningen till denna avgransning &r att information
gillande innehaven i portfoljerna ar svartkomliga. Det ges publikt ut information om namn,
land och marknadsvirde av rintebdrande papper, men det saknas information om exempelvis
ratings och tidsserier. Denna information krivs for berdkning och uppskattning av samtliga
risker. Tillgdng till exempelvis ratings kriver tillgang till data frén en tredje part som kriver
hoga kostnader. Med bakgrund till detta genomf6rs valet att inte gora berdkningar och
ddrmed ldmna det till framtida forskning.
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8. Urval

Urval anvénds for att skapa ett mer djupgéende perspektiv i de valda omrédena och det som
inte har ndmnts kan vara exempel pa framtida forskning inom dmnet. Inledningsvis har det
genomforts urval nir det kommer till vilka pensionsfonder studien analyserar. Denna studie
avser att enbart analysera de fyra forsta AP-fonderna, eftersom de forvaltar
inkomstpensionen. Anledningen varfor Sjatte AP-fonden inte kommer att studeras &r for att
den enbart har investeringar i onoterade bolag vilket gor en undersokning av dess portfol]
komplicerad da det inte finns samma méngd allmén information. Sjunde AP-fonden &r det
statliga forvaltningsalternativet for premiepensionen som aktivt kan viljas bort genom egna
fondval. Med bakgrund till detta faller det naturligt att inte underséka denna fond.

Som ndmnt i avgrinsningar &mnar rapporten enbart att undersdka rantebdrande papper. Vid
analys av Forsta till Fjarde AP-fondernas andel av rintebdrande papper har det genomforts
ytterligare urval pd grund av tidigare nimnda begransningar. Pa grund av storleken av AP-
fondernas innehavslistor blir manuell undersdkning av varje innehav snabbt tidskravande for
f4 personer att genomfora. Darfor &mnar rapportens hallbarhetsdel att enbart analysera
portfoljen av rintebdrande papper som helhet och &dven analysera de i hinsyn till deras
emittenters respektive ldnder. Analysen gors for att kunna gora slutsatser for AP-fondernas
etiska arbete 1 forhéllande till hur deras placeringar i lander som bryter mot FN:s
héllbarhetsmél speglar sig i placeringar i lander som inte gor det.

Avslutningsvis har det genomf0rts urval rorande val av intervjuobjekt. Infor intervjuerna har
framforallt experter inom finansiella strategier och hallbarhetsanalytiker hos respektive AP-
fond valts. Hallbarhetsanalytiker har valts eftersom dessa besitter den mest relevanta
informationen for rapporten. Vidare har det genomf6rts explorativa intervjuer med
intervjuobjekt som gér att liknas vid, men inte tillhor AP-fonderna for att fa generell
information om finansiella strategier for att mojligen stédlla de mest relevanta fragorna till
intervjuobjekten hos AP-fonderna.
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9. Empiri

I kapitlet Empiri presenteras litteraturinsamling, kvantitativ insamling samt sammanstéllning
av intervjuer.

9.1 Litteraturinsamling

Nedan ges en introduktion till Sveriges Pensionssystem samt de Fyra AP-fondernas
finansiella arbete och héllbarhetsarbete.

9.1.1 Forsta-Fjarde AP-fondens finansiella arbete

Pensionsreformen grundade sig i politikernas insikt i slutet av 90-talet dir pensionspengarna
forutspaddes ta slut om inte ndgot dndrades drastiskt (J. Blomqvist, personlig
kommunikation, 27 april, 2022). Pa den vigen reformerades pensionssystemet och 500
miljarder avsattes fran statsbudgeten for att skapa fyra AP-fonder. Varje AP-fond fick i sin
tur i uppdrag att forvalta 125 miljarder.

De allminna pensionsfonderna har i uppdrag att pa ett foredomligt sétt forvalta kapital pa ett
sadant vis att det gagnar pensionssystemet pd storsta mojliga vis i enlighet med AP-
fondslagen (2000:192). Samtidigt som AP-fonderna ar 2020 fick nya placeringsregler ser
arbetet olika ut for de olika fonderna (Fjarde AP-fonden, 2019). I och med de nya
placeringsreglerna dr fonderna begrinsade till maximalt 40 procent valutaexponering samt ett
minimikrav vilket avser att en andel pd minst 20 procent skall placeras i rdntebarande
vardepapper. Utdver detta far verksamheterna inte heller placera fondmedlen i finansiella
instrument dér rvaror dr den underliggande tillgdngen (Riksdagen, 2011).

I tabell 9.1 nedan presenteras en sammanstillning frén Forsta-Fjarde AP-fondens
arsredovisningar frén ar 2021 likasa med data fran intervjuobjekt.

Forvaltat Total Andel Reala Valutaexponeri
kapital genomsnittlig rantebarande avkastning ng (tre storsta
[SEK] real avkastning | papper vid rantebarande valutorna) [%]
senaste tio aren | arsskiftet viardepapper de
(realt 2021/2022 [%] | senaste tio dren
avkastningsmal [Y]
) [%]
AP1 | 466 miljarder | 9,0 (3) 22,9 1,0 30,3 (USD, JPY,
EUR)
AP2 | 441 miljarder | 8,3 (4,5) 30,1 3,7 34,0 (EUR,
USD, CNY)
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AP3 [ 502 miljarder | 9,8 (4) 27,4 -0,38 21,1 (USD,
(fem ar) EUR, GBP)
AP4 | 528 miljarder | 10,8 (3,5) 28,0 1,3 20,9 (USD, JPY,
KRW)

Tabell 9.1 - Sammanstdllning av kapital, avkastningsmdtt och valutaexponering for Forsta-
Fjirde AP-fonden.

9.1.2 Forsta-Fjarde AP-fondens héllbarhetsarbete

I borjan av ar 2019 hojdes ambitionsnivan inom héllbarhet for Forsta-Fjarde AP-fonden i och
med nya lagéndringar (Fjirde AP-fonden, u.d.a). I Lag (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) tillkommer efter denna &ndring tillkommer en paragraf som
lyder “Forsta-Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pé ett foredomligt sdtt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande (4 Kap. la § AP-fondslagen). Vidare kan
ldsas att vid forvaltningen av pensionsmedlen skall sdrskild vikt fastas vid hur en héllbar
utveckling kan frimjas utan att géra avkall pa det Gvergripande mélet rérande risk och
avkastning. Fortsdttningsvis skall Forsta till Fjarde AP-fonderna samverka kring mélet citerat
ovan (4 Kap. 2 § AP-fondslagen). Samverkan skall ske genom framtagandet av foljande tre
ramverk; en gemensam vardegrund for hur fondmedlen skall forvaltas, gemensamma
riktlinjer som konkretiserar hur redovisningen av mélets framgang skall se ut samt
gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar fonderna inte bor placera medel i.

Inledningsvis ligger begreppet foredomlig forvaltning i fokus vid framtagandet av den
gemensamma vardegrunden (AP-fonderna, 2019a). Att bedriva forvaltning pé ett foredomligt
sdtt innebdr bland annat att integrera aspekter sisom sociala, miljoméssiga samt affarsetiska.
Likasé aspekter kring bolagsstyrning lyfts fram som centrala. Vidare skall forvaltningen
priglas av 6ppenhet. Att bedriva foredomlig forvaltning innebér ocksa att vara en ansvarsfull
dgare och fora dialoger med bolag och dvriga intressenter. I linje med detta dr dgarstyrning ett
av samtliga AP-fondernas fokusomraden nér det kommer till hallbarhet (Forsta AP-fonden,
2022; Andra AP-fonden, 2022a; Tredje AP-fonden, 2022a; Fjarde AP-fonden, 2022).
Samtliga AP-fonder har dirmed upprittat enskilda dgarpolicys dir respektive AP-fonds
dgarstyrningsarbete konkretiseras. Gemensamt for samtliga AP-fonder &r att det mest
effektiva viset att bedriva dgarstyrning dr genom direkta dialoger med berdrda individer.

Fortséttningsvis beskriver Forsta AP-fonden i dess arsredovisning for ar 2021 att de arbetar
for ett aktivt och ansvarsfullt 4gande (Forsta AP-fonden, 2022). Syftet med dgarstyrning
beskrivs som ett sdtt att Idngsiktigt reducera den finansiella risken och 6ka avkastningen. I
forhallande till detta menar Forsta AP-fonden att vélskotta bolag har storre mojligheter att
undvika risker och generera vinster. Fonden understryker vidare att genom att anvénda sin
stdllning som dgare kan fonden péverka bolagen i en positiv riktning. Forsta AP-fonden
strdvar mot att paverka bolag de investerat i genom dialoger i valberedningar och med
bolagen samt genom att rosta i bolagsstimmor menar AP1. Andra AP-fonden beskriver att
verksamhetens dgarstyrningsarbete fokuseras framst till omraden och bolag dir fonden anser
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kunna gora mest nytta och dér de kan paverka i storsta utstrickning (Andra AP-fonden, u.4.).
Genom aktiv dgarstyrning i form av engagemang, agerande och krav pa fordndring menar
Tredje AP-fonden kunna bidra till mervérde. Avyttring av foretag med klimatutmaningar &r
enligt Tredje AP-fonden inte det mest klimateffektiva alternativet (Tredje AP-fonden, 2021).
Tredje AP-fonden lyfter vidare fram att, istdllet for att avsdga sig ansvaret for utsldppen,

verka genom édgarstyrning ddr dialoger betraktas som det yttersta verktyget for att leda bolag
mot en med hallbar utveckling. Genom &dgarstyrning verkar Fjdrde AP-fonden som en lojal
dgare till att verksamheterna skall utvecklas pa ett ansvarsfullt och transparent sitt (Fjarde
AP-fonden, 2021b). Fragor som ligger i fokus for verksamhetens dgarstyrning ér till stor del
affdrsetiska aspekter men dven hédnsyn till hallbarhet, milj6 och etik tas med 1 beaktning.
Avslutningsvis innebér en ansvarsfull forvaltning ocksa att forvaltningen skall vigledas av
AP-fondernas gemensamma virdegrund, vilken tar avstamp i den svenska statens

vardegrund.

Vidare grundar sig tillgdngar AP-fonderna inte skall investera i de internationella
konventioner och §verenskommelser som Sverige skrivit under och stéllt sig bakom (AP-
fonderna, 2019b). Konventionerna ligger till grund i FN:s deklaration om ménskliga
rittigheter, dir det understryks att ménskliga réttigheter &r universella och odelbara, och
dérfor bor ingen rangordning sinsemellan dem ske. Eftersom internationella konventioner tar
sin utgdngspunkt i hur stater skall agera och inte foretagsverksamheter medfor detta ett
tolkningsutrymme for AP-fonderna i det fall ett enskilt foretag skulle overtrdda en konvention

eller ej. Om en AP-fond véljer att inte tillata investeringar i sérskilda tillgangar pd grund av
detta kallas det for exkludering, det vill sidga att AP-fonden véljer att inte acceptera en

investering om pa andra skél dn finansiella. Nedan, i Tabell 9.2, visas en sammanstéllning i
form av en tabell ddr AP-fondernas stdllning presenteras i forhallande till olika sektorer och

branscher.

Exkluderingar AP1 AP2 AP3 AP4

Kérnvapen Helt exkluderat | Helt exkluderat | Bolagsspecifika | Helt exkluderat
exkluderingar

Tobak och cannabis | Helt exkluderat | Helt exkluderat | Bolagsspecifika | Helt exkluderat

som njutningsmedel exkluderingar

eller for religidsa

dndamal

Klustervapen och Helt exkluderat | Helt exkluderat | Bolagsspecifika | Helt exkluderat

minor exkluderingar

Fossil verksamhet Helt exkluderat | Delvis Delvis

exkluderat exkluderat
kol och oljesand Helt exkluderat | Delvis Bolagsspecifika | Delvis
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exkluderat exkluderingar exkluderat

Tabell 9.2 - Exkluderande branscher for AP-fonderna.

Utover sektorerna som presenteras ovan utesluts vidare bolag vars agerande strider mot de
internationella konventionerna Sverige stir under och dér fonden anser att dess paverkan ar
begriansad. Om ett bolag medverkat till brott mot ndgon konvention kan AP-fonderna ha
fortsatt dgande sé linge de anser att det finns en mdjlighet att styra bolaget i lamplig riktning
(AP-fonderna, 2019b). Till sin hjilp har AP-fonderna Etikradet, som for dialoger med det
bolag de onskar pdverka. Etikradet kan i sin tur komma med rekommendationer om att
exkludera bolag om dess beddmning &r att en fortsatt dialog inte kommer bidra till de
fordndringar som ar nddvandiga.

De olika fondernas héllbarhetsstrategier ser olika ut for respektive fond. Forsta AP-fonden
beskriver att dess hallbarhetsstrategi syftar till maximering av fondens riskjusterade
avkastning, till att frimja en hallbar utveckling och till att sékerstélla efterlevnad av den egna
virdegrunden (Forsta AP-fonden, u.a.). Héllbarhetsstrategin beskrivs omfatta samtliga
tillgdngsslag.

Vidare ar klimat, dgarstyrning, mangfald och méanskliga rittigheter fokusomrdden i Andra
AP-fondens hallbarhetsstrategi (Andra AP-fonden, 2022a). Fondens vision och vérderingar
speglas i strategin. Fortsatt har fonden identifierat pdverkansrisker som en ytterligare
riskklass av stor betydelse for fonden vid sidan av de finansiella och operativa riskklasserna.
Paverkansrisker beskrivs innefatta risken att en investering kan skada milj6 eller méanniskor.
Brott mot ménskliga rattigheter, mutor och korruption tas upp som exempel pa risker
kopplade till ménniskor. Fortséittningsvis har Andra AP-fonden som ambition att vara ledande
bland institutionella investerare vad géller ménskliga rittigheter (Andra AP-fonden, 2020).
Risker kopplade till miljé som tas upp &r vatten, avfall och biologisk mingfald. Andra AP-
fonden beskriver att syftet med att identifiera paverkansrisker handlar om att utarbeta sétt att
hantera riskerna. Med andra ord arbetar fonden for att undvika o6nskade risker i portféljen
samt for att minska riskerna som finns i portfoljen genom péverkansarbete. Det beskrivs att
paverkansrisker kommer att f6ljas upp fran och med 2022, bland annat i fondens
forvaltningsberittelses riskavsnitt.

Tredje AP-fonden har utkristalliserat tre fokusomraden for dess héllbarhetsstrategi (Tredje
AP-fonden, 2022). Dessa dr miljo och klimat, socialt ansvar samt dgarstyrningsfragor.
Fokusomrédet socialt ansvar verkar for att uppratthilla och respektera ménskliga rattigheter
samt stirka dessa dir behov finns. Vidare skall verksamheten “beakta hur fondens
investeringar paverkar materiella portfolj- och samhallsrisker kopplade till biologisk
méngfald” (Tredje AP-fonden, 2022, s. 19).

Fjarde AP-fonden har klimat och miljé samt dgarstyrning som deras tvd fokusomraden
(Fjdrde AP-fonden, 2022). Fortséttningsvis lyfter Fjarde AP-fonden éven tre
héllbarhetsaspekter som kan spela en avgorande roll 1 hur verksamheten viéljer att placera
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(Fjarde AP-fonden, 2021b). Framst betonas risken och den negativa paverkan dessa omraden
kan ha pa bolagen och tillgdngarna som verksamheten investerar i. Klimatforandringen dr den
forsta risk som betonas. Klimatriskerna utgors av dels fysiska risker, sdsom extremvéder, och
dels omstéllningsrisker. Omstéllningsrisker beskrivs vara fordndringar i exempelvis regelverk
och branschkrav men ocksa i efterfrdgan. Vidare anser verksamheten att alla bolag har ett
ansvar att respektera ménskliga rittigheter. Utdver individuellt och kollektivt lidande betonar
verksamheten att brott mot ménskliga réttigheter kan leda till andra negativa konsekvenser.
Dessa konsekvenser exemplifieras som skadat anseende eller boter for bolagen. Fjarde AP-
fonden identifierar ddrav minskliga réttigheter som ytterligare en risk. Avslutningsvis
identifieras korruption och bristande affirsetik som en tredje risk mot portfoljens 1dngsiktiga

avkastning.

For att uppné ansvarsfulla investeringar investerar AP-fonderna till sist ocksa i sddant som
framjar en hallbar utveckling och som bidrar till FN:s globala hallbarhetsmal och likasé
sadant som ligger i linje med Parisavtalet (Parisavtalet och FN:s globala mél finns att ldsa om
i Appendix). I Tabell 9.3 nedan presenteras overskadligt de globala mél som prioriteras av
respektive AP-fond.

AP1 Samtliga men extra vikt laggs vid:
5 JAMSTALLDHET ANSTANDIGA 1 FREDLIGA OCH
ARBETSVILLKOR INKLUDERANDE
OCHEKONOMISK SAMHALLEN
nw } o2
AP2 Samtliga
AP3 Samtliga men extra vikt laggs vid:
RENT VATTEN OCH ANSTANDIGA 9 HALLBARINDUSTRI, 11 HALLBARA STADER
SANITETFORALLA ARBETSVILLKOR INNOVATIONER OCH OCHSAMHALLEN
OCHEKONOMISK INFRASTRUKTUR
Je
lI' nbES
12 HALLBAR 13 BEKA:MPAKI.IMAT- EKOSYSTEM OCH 16 T H 17 GENOMFORANDE
KONSUMTION FORANDRINGARNA BIOLOGISK INKLUDERANDE OCH GLOBALT
OCHPRODUKTION MANGFALD SAMHALLEN PARTNERSKAP
AP4 Samtliga men extra vikt laggs vid:

INGEN GODHALSAOCH 4 GODUTBILDNING 5 JAMSTALLDHET RENTVATTEN OCH
FATTIGDOM R VALBEFINNANDE FORALLA SANITETFORALLA

W ¢ b

ANSTANDIGA HALLBARINDUSTRI, 11 HALLBARASTADER 12 HALLBAR 1 BEKAMPA KLIMAT-
ARBETSVILLKOR INNOVATIONER OCH OCHSAMHALLEN KONSUMTION FORANDRINGARNA
OCHEKONOMISK INFRASTRUKTUR 0CHPRODUKTION

W & Al CO @
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Tabell 9.3 - De globala mal som prioriteras av respektive AP-fond.

9.1.3 AP-fondernas etikrad

Forsta-Fjarde AP-fonden arbetar sedan 2007 gemensamt med etik-och miljéfragor via det s&
kallade Etikradet (Etikradet, 2019). Etikradet kom till genom ett samarbete mellan de fyra
buffertfonderna (Etikradet, 2020). Etikradets uppdrag dr att paverka foretag genom dialog att
ta itu med sociala problem och miljoproblem. Detta gors ofta i samarbete med andra
investerare.

AP-fondernas etikrdd verkar for att bolag skall hantera relevanta héllbarhetsaspekter utifran
verksamheten de bedriver (Etikradet, 2019). Etikraddet verkar vidare for att bolag skall ha
dndamalsenliga riktlinjer och styr-och uppfoljningssystem som mdjliggor att bolagen bedrivs
pa ett ansvarsfullt sitt i storsta mojliga man oavsett vart de dr verksamma i vérlden.
Etikradets engagemang i dessa frdgor har utgangspunkt i AP-fondernas gemensamma
uppfattning om att bolag som skoter sig vil dver tid genererar hogre avkastning och liagre
risk.

Etikradet tillimpar en systematisk arbetsprocess praglad av bade reaktivt och forebyggande
arbete (Etikradet, 2020). Verksamheten kartldgger och analyserar incidenter och
problemomraden och véljer sedan ut ett antal fokusomrdden och bolag med utgangspunkt i
buffertfondernas uppdrag. Vid dessa val tas hinsyn till Etikrddets mojligheter att gora
skillnad (Etikradet, 2019).

Fortsatt kan omriden dér flera andra aktorer redan arbetar med forbéttringar bli bortvalda av
Etikradet till forman for omraden som @nnu inte uppméarksammats i stor utstrackning av
andra investerare (Etikradet, 2019). I relation till detta sétt att prioritera menar Etikradet att
valet av fokusomrade inte alltid grundar sig i att andra omraden &r mindre viktiga, utan att
Etikradet medvetet ldgger sina resurser déir de bedoms tillféra mest nytta.

Fortséttningsvis beskrivs de internationella konventionerna som en viktig del av det ramverk
som Etikrddet arbetar utifrdn (Etikrddet, 2019). AP-fondernas ramverk for foredomligt
dgande och forvaltning utgors av den svenska regeringsformen, Sveriges stdllningstaganden i
folkréttsliga fragor, FN:s internationella konventioner samt internationella riktlinjer som till
exempel FN:s Global Compact, och ILO (International Labour Organization).

Den forstndmnda delen av det ovan beskrivna ramverket, den svenska regeringsformen,
bygger pé alla minniskors lika varde och individens frihet och vardighet, demokrati samt
grundldggande fri- och rittigheter (Etikradet, 2019). Den del av Etikrddets ramverk som har
utgdngspunkt i FN:s internationella konventioner motsvarar de konventioner Sverige har
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undertecknat som bland annat ror ménskliga rittigheter, korruption, arbetsritt, inhumana
vapen och milj6. De konventioner, lagar och internationella riktlinjer som det beskrivna
ramverket utgor forvéntar sig AP-fonderna att bolag verkar i enlighet med. Detta &ven om
landet eller bolaget dr verksamt inom, har en svagare lagstiftning eller inte undertecknat en
sérskild konvention.

Avslutningsvis sa lyfter Etikradet att dialoger dr verksamhetens frimsta verktyg for att
influera foretag att agera ansvarsfullt (Etikradet, 2019). Dessa dialoger &mnar inte bara
paverka foretag att adressera eventuella krankningar, utan ocksé att foretaget i fraga
implementera forebyggande system for att undvika krdnkningar i framtiden. Denna form av
arbete beskrivs som viktigt enligt Etikradet sett till att AP-fonderna &r ldngsiktiga investerare.
Hittills har dialog enligt Etikradet visat sig vara ett effektivt verktyg som ger resultat
(Etikradet, 2020)

9.2 Kvantitativ insamling: sammanstéillning av AP-fondernas innehav

Nedan visualiseras Forsta-Fjarde AP-fondens respektive innehav i statsobligationer for olika
lander.

m USA
AP1 Statsobligationer aswrige
M Japan
Storbritannien
M [talien
m Frankrike
m Tyskland
M Portugal
M Kanada
M Spanien
M Cypern
m Finland
m Nederlanderna

m Osterrike

Belgien

Figur 9.1 - AP1:s innehav i statsobligationer fordelat i linder. (Egen figur 2)
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AP2 Statsobligationer a1«

m 3.Sverige

W5.USA

m7 Brasilien

m9.Polen

m11.Ungem

m 13.Colombia

= 15.Rumanien

m 17.Chile

W 19.ftalien

M 21.Spanien

M 23.Qatar

™ 25.Uruguay
27.Australien
29.Nederlédnderna

W 31.Panama

m 33.Ecuador

M 35.Kazakstan

W 37.Costa Rica
39.Portugal

¥ 41.Guatemala

W 43.5ri Lanka

M 45.Kroatien

W 47.Paraguay
149.Jordanien
51.Hong Kong
53.Kenya

m55.Zambia

m 57.Barbados

m 59.Nambia

W 61.Rwanda

W 63.Mongoliet

W 65.Tadzjikistan

W 2.Japan
4.Sydafrika

B 6.Indonesien

m 8.Mexiko

W 10.Tjeckien

m 12.Storbritannien

™ 14.Frankrike
16.Malaysia

m 18.Tyskland

W 20.Peru

m 22.Dominikanska Republiken

W 24.Egypten
26.Ghana
28.Ukraina
30.0man

M 32.Kanada

m 34.El Salvador

W 36.Argentina

m 38.Litauen
40.Bahrain

1 42.Jamaica

W 44 Bolivia

M 46.Filippinerna

W 48 Finland
50.Azerbaijan
52.Trinidad Och Tobago
54.Armenien

m 56.Gabon
58.Elfenbenskusten

m 60.Senegal

W 62.Surinam

B 64.Marocko

Figur 9.2 - AP2:s innehav i statsobligationer fordelat i linder. (Egen figur 3)

AP3 Statsobligationer

Finland

Figur 9.3- AP3:s innehav i statsobligationer fordelat i linder. (Egen figur 4)
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AP4 Statsobligationer

Tyskland

Spanien

Frankrike

Australien ¥

Storbritannien

Figur 9.4 - AP4:s innehav i statsobligationer fordelat i linder. (Egen figur 5)

9.3 Explorativa intervjuer: utomstiende aktorers perspektiv

I Tabell 9.4 nedan presenteras de personer som varit intervjuobjekt och bidragit till

rapportens explorativa intervjuer.

Person Befattning Typ - Foretag | Datum - tid Beteckning i
rapporten
Stefan Wigstrand Portfolio Explorativ - 5/4 - 75 min El
Manager Celina Fonder
Anonym Head of fixed | Explorativ - 6/4 - 60 min E2
income Svensk
storbank
Eric Strand CEO and Explorativ - 20/4 - 105 min | E3
portfolio AuAg Funds
manager
Christopher Svensson | COO Explorativ - 20/4 - 105 min | E3
AuAg Funds

Tabell 9.4 - Lista over intervjuobjekt for explorativa intervjuer.

9.3.1 Hedgefondforvaltare pa Celina fonder

E1 bedomer den riskfria rdntan som en kort statsobligation. En klassisk 60/40 portfolj har
visat sig ge god avkastning historiskt sett till de 20 senaste dren da réntorna har gatt ner fran
hoga nivéer under en lang tid, vilket bidragit till ett 6kat varde for rdntepapper. E1 beskriver
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vidare att rdntebarande papper inte har fungerat lika bra att balansera aktierisken i en 60/40
portfolj den senaste tiden dé réntan vént uppat vilket minskat virdet pa rantepapper, samtidigt
som aktiemarknaden utvecklats negativt.

Enligt E1 bedoms den finansiella risken i rdntebdrande papper olika beroende pa om det ar
statsobligationer eller foretagsobligationer som analyseras. Rénterisken kan anses vara den
viktigaste risken att ta i beaktande vid investeringar i rdntebdrande papper enligt E1.
Intervjuobjektet beskriver hur rénterisken varierar beroende pa vilken statsrinta det dr. E1
beskriver vidare att foretagsobligationer ofta innehar en hogre kreditrisk d& det finns en
foretagsrisk. Det finns olika tillvigagéngssitt for att bedoma kreditrisken enligt E1. Det ar
vanligt att géra en bedomning med data frén ratinginstitut eller utféra en egen analys for
kreditrisken.

For en obligation varierar likviditetsrisken med avseende pa 16ptiden enligt E1. Beroende pé
vilken typ av investerare det handlar om kan olika mycket likviditetsrisk tolereras. E1
exemplifierar hur en borshandlad fond kréver en lagre likviditetsrisk eftersom kunder skall
kunna kopa och sélja fondandelar dagligen, medan AP-fonderna som inte &r
konkurrensutsatta inte har samma krav pd likviditet. Generellt kan statsobligationer och
bostadsobligationer ses som mer likvida @n andra former av foretagsobligation enligt E1. E1
beskriver fortsatt att vid en emission av en foretagsobligation bor investerare gora en
likviditetsbeddmning eftersom vissa foretagsobligationer kan vara svarare att omsétta pa
andrahandsmarknaden.

Enligt E1 bor flera faktorer beaktas for att bedoma rianterisken. En faktor att se till dr enligt
intervjuobjektet huruvida obligationens rédnta ar rorlig eller fast. Andra faktorer dr hur lang
16ptid obligationen har och hur obligationens kuponger karaktériseras. En ytterligare faktor
som E1 lyfter bor beaktas vid en investering i en obligation &r hur obligationen bidrar till den
ovriga portfoljen. Denna faktor blir d& en del av diversifieringsstrategin i portfljen. En
metod for att kunna jimfora olika foretagsobligationer dr genom att anvéinda DTS (Duration
Time Spread) enligt E1. Fordelen med denna metod &r att man kan jimfora risken for olika
foretagsobligationer.

E1 tar 4ven upp problematiken med att anvinda Sharpekvoten som metod for att berdkna
risken for placeringar i rantebdarande papper. Enligt intervjuobjektet speglar Sharpekvoten
inte alltid den foreliggande likviditetsrisken. Sharpekvoten kan dirfor antyda att det
foreligger en liagre risk for obligationer @n vad det i sjdlva verket gor. E1 ndmner att
Sharpekvoten kan anvéndas i storre utstrickning for statsobligationer, eftersom marknaden
for statsobligationer generellt har en 1ag likviditetsrisk.

E1 beskriver vidare att valutarisken dr ndgot som dr viktigt att ha i beaktande for placeringar 1
rdntebdrande papper. Det dr enkelt att hedga bort valutarisken och dérfor dr det viktigt att
identifiera om valutaexponering dr ndgot investeraren soker i form av diversifieringssyfte
eller om valutaexponeringen anses vara en risk. Om avkastningspotentialen for utlindska
valutor inte anses véga tyngre dn valutarisken bor investeraren hedga bort risken enligt E1.
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E1 beskriver hur Celina Fonder endast har USD och EUR som utldndska valutor for fondens
innehav.

9.3.2 Fondforvaltare pd svensk storbank

Enligt E2 finns det inget riktigt svar pd vad den riskfria rdntan definieras som.
Intervjuobjektet beskriver att den kan ses som en kort rdnta, exempelvis via statsskuldvixlar.
E2 forklarar ndrmare att ndr man kdper en obligation kan det vara pa olika lang sikt,
exempelvis tre dr, och att risken d& grundar sig i vad som kan hdnda med prisséttningen under
denna tid. Vidare forklarar E2 att statsobligationer i regel har lagre risk dn
foretagsobligationer, men att stabila féretag med goda kassafloden kan bedomas vara av 14g
risk att investera i.

Vad giller den finansiella risken sa beréttar E2 om kreditbetyg. E2 tar specifikt upp Standard
and Poor’s (S&P), vilket &dr en aktor som tar fram kreditbetyg och séljer dem vidare. Es
forklarar att kreditbetygen baseras pé den finansiella risken och afférsrisken for ett
investeringsobjekt. Intervjuobjektet beskriver att AP-fonderna forhaller sig till krav pa
kreditbetyg av klass BBB eller hogre vid dess investeringar. I linje med E2:s forvaltningen
anvinds data inhdmtad fran Blomberg.

Fortséttningsvis beskriver E2 att det &r vedertaget att data frdn S&P anvinds. S&P ldmnar
enligt E2 ut dokument av sérskilt kvantitativ karaktir dir det star beskrivet vad S&P beaktar
vid respektive bedomning. I dessa dokument specificeras olika finansiella nyckelmatt,
belaningsmaétt etc. Dessa beaktas nir forvaltaren i sin tur beddmer den finansiella risken for
ett sdrskilt investeringsobjekt.

E2 beskriver hur de flesta fondbolagen i Sverige har fondbestammelser som bestims av
finansinspektionen. I bestimmelserna beslutas exempelvis hur mycket risk som far tas och
om fonden far investera i high yield bonds. Vad géller AP-fonderna, s forklarar E2 att de
inte foljer finansinspektionen, utan AP-fondslagen.

Fortsatt beskriver E2 att flera risker beaktas vid placeringar i rdntebiarande papper. E2 tar upp
kreditrisken, valutarisken, likviditetsrisker och rinterisken. Samtliga av dessa risker bor
beaktas vid placeringar i rdntebdrande papper. Valutarisken beskriver E2 som sarskilt
komplex. I forhdllande till den behdvs information rérande hur stor eventuell hedge som
foreligger. En aktdr som exempelvis koper en obligation som dr nominerad i Euro kan vélja
att hedga den. E2 understryker att det finns regler kring valutarisken och hur stor den fér vara.
E2 forklarar att AP-fonderna aktivt arbetar med valutan for att generera hogre avkastning.
Intervjuobjektet beskriver vidare att nir svenska kronan tros bli forsvagad bor 6ppen
valutarisk beaktas och nér svenska kronan stirks bor man minska denna, det vill siga minska
hur mycket man hedgar bort.

I forhéllande till 14get pa marknaden idag och den hoga skuldsdttningen som rader globalt tar
E2 upp ett exempel. E2 beskriver att Italien som har en véldigt hog skuldsittning ligger pa
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randen mot high yield, medan Tyskland som har en ldgre statsskuld uppvisar mindre
volatilitet i landets statsobligationer.

E2 beskriver att de inte anvinder sharpekvoten for att bedoma en risks avkastning. Istillet
kollar E2 pa tracking error samt rénterisk, duration, kreditrisk och valutarisk for detta
dndamal. Enligt E2 gar det att sammanstélla ett resultat av detta genom att bryta ut
avkastningen ur de ndmnda variablerna. I fonden E2 forvaltar finns ddremot ingen valutarisk
dé de endast investerar i Euro och fonderna handlas i Euro. I férhallande till kreditrisken
ndmner E2 att spreadexponering ér ett mycket bra sitt att identifiera den sortens risk.

Vad giller eventuella risker som kan kopplas till specifika linder sa forklarar E2 att
kreditrisken ar hogre for emerging markets. Detta for att sidana marknader inte har ett lika ett
lika stabilt system. I forhdllande till detta sdger E2 att héllbarhetsfragor hdjs till ytan,
exempelvis frdgor om korruption. Darfor sitts mer krav pa hallbarhet. E2 beskriver att
Handelsbanken har tagit fram en landsmodell for investeringar i statsobligationer dér banken
lyfter olika ESG-faktorer. I forhdllande till detta beaktas klimatrisker, sociala risker sa som
dodlighet vid barnafédande och skolsystem samt governance rorande exempelvis korruption.
Enligt E2 bedoms dessa fragor kvalitativt. E2 understryker att det dr viktigt att identifiera ratt
risk for en hallbarhetsinriktad fond. Enligt E2 exkluderar Handelsbanken inte lénder, men kan
utfora exkluderingar pa foretagsniva.

Rorande skillnader mellan aktiemarknaden och obligationsmarknaden séger E2 att det gér att
veta vad en obligation kan ge tillbaka. I forhallande till detta betonar E2 att det ar viktigt att
beakta riskerna som gor att obligationen inte genererar den dnskade avkastningen.

Enligt E2 kan obligationer som en stor del av en portfolj fungera som en diversifierande
tillgdng att integrera. Intervjuobjektet betonar dock att det &r viktigt att det finns en
stabiliserande faktor i en portfolj. E2 séger att det &r minst lika viktigt att man arbetar med
portfoljkonstruktionen och inte bara vad som finns i den.

9.3.3 Fondforvaltare pd AuAg Fonder

E3 beskriver investeringar i ddelmetaller, som exempelvis guld och silver, som en mojlig
erséttare av rantebirande papper eftersom de har 1ag langsiktig korrelation med den breda
aktiemarknaden, och samtidigt har bittre avkastningspotential i rddande 14gréntemil;o. Silver
och guld &r dessutom de enda valutorna i valutasystemet som inte innehar ndgon motpartsrisk
beskriver E3. Guld bor vara en del av en 1dngsiktig och riskjusterad portfolj eftersom
tillgdngen historiskt sett har bidragit med stabilitet i ekonomiskt svara tider, exempelvis fick
Riksbanken anvénda sin guldreserv for att ridda bankerna under finanskrisen 2008 beréttar
E3. Under denna tid var den svenska kronan vérdelds da inga banker tog emot den for att
véxla mot dollar.

E3 beskriver kreditrisken som en hogst aktuell risk att beakta nédr det kommer till placeringar
i rantebdrande papper. E3 understryker att rintemarknaden i sig har en binér kreditrisk. E3
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belyser malkonflikten mellan kreditinstituten och emittenterna, da emittenterna betalar
kreditinstituten for att ge dom en rating.

E3 anser att valutaexponering mot smé valutor 6ver tid dr en riskfylld valutaexponering. En
fond vars mal &r att halla en stabil och jamn &ver tid, bor hedga sig mot valutaexponering for
att minska risken av volatilitet hanford till valutakursforéndringar.

AP-fonderna ér enligt E3 inte konkurrensutsatta pd samma sdtt som &vriga fonder, dd deras
kapital dr pensionen vars flode dr oberoende av AP-fondernas prestation. AP-fonderna
tvingas inte att jamfora sig mot andra fonder, utan jamfors istéllet med varann. Dérav har AP-
fonderna inget incitament for att skilja sig gentemot varandra i deras sétt att behandla risk
vilket innebir att AP-fonderna gemensamt exponerar sig mot samma risker. E3 anser att AP-
fonderna saknar incitament for att uppna hog avkastning, nagot som kan leda till att man
investerar i tillgangar som historiskt sett har gett en stabil riskjusterad avkastning.

E3 beskriver rantemarknaden som skadad eftersom centralbankerna har fatt ett storre
inflytande runt om i vdrlden den senaste tiden. Centralbankerna har tryckt ned ridntorna via
stodkdp pd obligationsmarknaden. I dagens ldge sdger centralbankerna att de skall hoja
rdntorna i hopp om att kyla ner marknaden. Hojning av rdntan kan skapa radsla hos
ménniskor vilket gor dem mindre benégna till att konsumera och pa sa sétt uppna
inflationsminskning. Samtidigt papekar E3 att politiker agerar motsatt till centralbankerna,
genom att stimulera marknaden via bidrag. E3 papekar att manga av obligationerna som
koptes till f6ljd av QE var satt till datidens 14ga ranteldge, vilket innebér ett 14gt varde for
obligationerna jimfort med obligationer som utfirdats med hogre rinta. E3 anser att det
kommer bli en intressant utveckling att f6lja nir centralbankerna skall l4tta p sin
balansrikning genom att sélja sina obligationer som koptes under QE.

E3 pépekar att marknaden befinner sig i en relativt unik situation, dér aktiemarknadens cykler
har sammanfallit med rdntemarknaden. Dir bada marknaden har en nedédtgaende trend och
kallar detta en “perfect storm”. Vid krascher i aktiemarknader har rantemarknader fungerat
som en stabilitet for det finansiella systemet. Eftersom obligationer oftast anvdnds som en
hedge och anses vara negativt korrelerad mot aktiemarknaden anser E3 att det kan bli
problematisk om dessa marknader gér i en neddtgdende trend samtidigt. E3 tillagger att
ménga institutionella investerare forlitar sig pa centralbankernas prognoser och baserar sin
investeringsstrategi for rintebarande papper enligt prognoserna. Dirav anser E3 att
investeringsstrategin riskerar att visa sig felaktig, eftersom centralbankernas prognoser oftast
har visat sig vara felaktiga.

E3 beskriver att AuAg investerar i bolag dér de kan gora skillnad. Intervjuobjektet tar starkt
avstdnd fran greenwashing. E3 menar att det handlar om att vilja ratt bolag i en bransch som
ar en del av losningen for en mer hallbar framtid. AuAg arbetar aktivt med att identifiera
vilka bolag som é&r bast ur ett etiskt och héllbart perspektiv, vilka de véljer att investera i,
medan de véljer bort att investera i de som identifieras som déliga. De som ligger i mitten pé
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denna bedomning forsoker de paverka till forandring. E3 beskriver att de vill investera i
bolag som kommer att tjana pengar och framforallt i bolag som sitter pé 16sningen.

9.4 Intervjuer: AP-fondernas aktorers perspektiv

Nedan i Tabell 9.5 presenteras namn pd samtliga intervjuobjekt, deras befattning, vilken AP-
fond de tillhor, nér de intervjuades och deras beteckning i rapporten.

Person Befattning Typ - Foretag | Datum - tid Beteckning i
rapporten
Fredrik Nylund Manager, Finans - AP1 | 26/4-80 min | AP1-F
Global Credit
Magdalena Hékansson | Head of Hallbarhet - 28/4-55min | AP1-H
sustainable APl
value creation
Quantitative Finans - AP2 | 25/4-70 min | AP2-FI
Peter Mannerbjork Portfolio
Manager,
Fixed Income
Anonym Anonym Finans - AP2 [ 27/4-20 min | AP2-F2
Asa Mossberg Sustainability | Hallbarhet - 22/4-70 min | AP2-H
Strategy AP2
Joakim Blomqvist Head of Fixed [ Finans- AP3 |27/4-90 min | AP3-F
Income and
FX - Chef for
Rénte- och
Valutagruppen
Peter Lundkvist Senior Hallbarhet - 29/4-90 min | AP3-H
Strategist and | AP3
Head of
Corporate
Governance
Jonas Ranneby Senior Finans - AP4 | 28/4-110 min | AP4-F
Portfolio
Manager
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Tobias Fransson Head of Hallbarhet - 28/4 - 110 min | AP4-H
Sustainability | AP4

Tabell 9.5 - Samtliga intervjuobjekt frdan Forsta-Fjdrde AP-fonden

9.4.1 Finansiell risk 1 rdntebdrande papper

Nedan presenteras information som samlats in frin finansiella intervjuer med Forsta-Fjéarde
AP-fonden. Avsnittets innehall beaktar respektive AP-fonds arbete kring finansiella risker vid
placeringar i rintebdrande papper, metoder for riskbeddmning och alternativ till rantebdrande

papper.

9.4.1.1 AP-fondernas anvandning av riskfri rdnta

Generellt sett arbetar inte AP-fonderna aktivt med den riskfria rdntan som ett verktyg. De
olika fonderna lyfter olika definitioner for den riskfria rantan. AP1-F belyser att Forsta AP-
fonden definierar olika riskfria réntor vid investeringar i rdntebdrande papper utifran
statsobligationer med motsvarande 16ptid och land. Andra och Tredje AP-fonden lyfter de
korta svenska statsskuldsvéxlarna som den ndrmsta approximationen pa riskfri rédnta. Det
ndrmaste man kan komma en riskfri rénta &r dérfor obligationer eller statsskuldvéxlar med
AAA rating och kort 16ptid anser AP3-F. Vidare exemplifierar AP3-F problematiken med
detta antagande genom den 50-ariga statsobligationen som Sverige emitterade sommaren
2021 som tappade runt 40 procent av virdet under ett ar. Detta var det ldngsta ldnet i Sveriges
statsskuld sett till historien och lanet ansdgs som en siker investering. AP3-F menar dérfor att
den riskfria rdntan i mangt och mycket &r en laroboksprodukt. AP4-F anser att
statsobligationer fran USA, Sverige och Tyskland inte anses ha ndgon default risk.
Statsobligationer har dock andra risker, ddrav kan rantan inte ses som riskftri enligt AP4-F.

9.4.1.2 AP-fondernas avkastningsmal

AP-fonderna har dels externa offentliga avkastningsméal men ocksé interna avkastningsmal
for portfoljens olika tillgdngsslag. Forsta AP-fonden bestimmer olika risknivéer i portfoljens
olika delar utefter de avkastningsmal fonden internt sétter. Risken i portfoljen hanteras
genom att riskmandat delegeras till olika delar av portf6ljen exempelvis hur mycket
foretagsobligationer respektive statsobligationer som fonden skall investera i. AP4-F belyser
att prestandan av AP4 méts mot benchmark-portféljer och utvérderas av tredje part, 2021
gjordes utvirderingen av McKinsey & Company. AP4-F ndmner att med nuvarande
investeringsstrategi kring rintebérande papper kan det vara svért att mota avkastningsmalen,
vilket belyser fragan kring vilka andelar av respektive riantebdrande papper fonden skall
investera i. AP4-F belyser att finansiell risk och dess bedomning skiljer sig enormt mellan en
amerikansk statsobligation och high-yield kreditobligation.

9.4.1.3 Makroekonomiska faktorer

AP-fonderna arbetar generellt med kvalitativa bedomningar dér makroekonomiska faktorer
tas med i beaktning for att bedoma risken i rantebdrande papper. For att bedoma rianterisken
for obligationer forklarar AP1-F att omvérldssituationer analyseras. Information om hur
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centralbanker kommer agera ér exempel pa situationer som analyseras berdttar AP1-F. Denna
information stélls mot marknadens forvéntningar. Vidare beréttar AP1-F att Forsta AP-
fonden i stor utstrackning arbetar med makroekonomiska faktorer vid riskbeddmningen i
investeringar i rantebdrande papper. Inflation och bruttonationalprodukt, BNP, &r tvé
grundldggande faktorer som tas i beaktning vid riskanalysen for rdntebérande papper i Forsta
AP-fonden. AP4-F anser att dagens marknadslége &r drivet av inflation och hog skuldséttning
inom vissa regioner. Marknadsldget paverkar riskfaktorer och ddrmed investeringsstrategin,
forklarar AP4-F. I Sverige ar skuldséttningen for hushall hog medan svenska staten har en
forhallandevis lag skuldsittning berdttar AP4-F. AP4-F forklarar att omvént kan rdda och
exemplifierar Italien. Denna skillnad medfor att rinte-, kredit- och inflationsrisk paverkas
olika i de tva olika marknaderna, ndgot som ar centralt i AP4:s utvirdering av framtida
investeringar. AP4-F klargor att alla sektorer inte paverkas negativt av inflation, vilket
exemplifieras med energisektorn. Investeringar i rintebdrande papper ar beroende av rénte-
och inflationsfoérvintningar. I marknader med hog belaning blir centralbankernas verktyg
med rantehdjningar for att motverka inflation extra kraftfullt, eftersom penningmarknaden
paverkas hérdare av riantebetalningar. AP4-F kommenterar dven att svart skuldsatta stater kan
uppleva att inflation har en positiv aspekt genom att den minskar det reala vérdet av
statsskulden.

AP1-F beskriver komplexiteten i den nuvarande situationen dir den stigande inflationen de
senaste tvd aren forvintades vara dvergdende men istéllet har inflationen nyligen stigit till
hdga nivder. Denna trend beskriver AP1-F som problematiskt i ekonomin eftersom det 4r hog
inflation i ravaror samtidigt som det inte dr lika hog inflation 1 16ner vilket riskerar att urholka
konsumenternas kopkraft. Centralbankens reaktion pa detta dr hojningar av repordntan. AP1-
F berittar att en konsekvens av tidigare hojningar har varit att flera av de korta rantefonderna,
som fOrvintas vara stabila, fick en drastisk nedgang pa cirka 20 procent. Vidare bedomer
API1-F att eventuella framtida rdntehdjningar kommer sla hardare pé den svenska ekonomin
dé svenska hushallen &r betydligt mer belanade jamfort med USA:s hushéll. Dirav kan
Riksbanken fa problem att hgja réntan i samma utstrdckning som FED. AP1-F forklarar
vidare att i Sverige &r de flesta privata lanen rorliga och beladningsgraden hog medan USA har
en annan struktur gillande det privata lantagandet. I USA &r vanligare att binda upp sina lan
pa 30 ars 10optid sdger AP1-F.

9.4.1.4 Alternativa tillgangar och andel rantebarande papper 1 Portfoljen

AP-fonderna far enligt lag inte investera i rdvaror eller derivat med révaror som
underliggande tillgang. Respondenterna frén samtliga AP-fonder lyfter olika anledningar till
att denna lag finns. AP1-F menar att en anledning skulle kunna vara att AP-fonderna, som i
forldngningen representeras av svenska staten, inte skall kunna péverka priset pd sa
fundamentala tillgdngar som ravaror. AP2-F1 vilkomnar idén att ha en del av portfdljen 1
ravaror for att uppna ytterligare diversifiering. AP1-F belyser en strategi for att trots
ravaruregleringen hedga sig mot inflation dr att bedriva en trendfdljande strategi vilket
innebdr att man investerar i tillgdngar som har gett bra avkastning och avinvesterar i
tillgdngar som gett simre avkastning senaste tiden. AP1-F ndmner att denna typ av strategi
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exponerar sig mot branscher som far en positiv paverkan av stigande inflation i exempelvis
ravaror. AP1-F ndmner inflationsswappar som ett verktyg for att positionera sig mot uppsidan
av inflation.

AP-fonderna har delad syn kring huruvida de skulle investera i alternativa tillgdngar om
lagen tillat. AP4-F menar att kravet pd att fonden inte fir investera i ravaror inte hdmmar
avkastningen 1 nuldget. Om kravet hade forsvunnit sd hade formodligen inte fonden investerat
i révaror dnd4 enligt AP4-F. Vidare berittar AP4-F att det dessutom finns andra alternativa
tillgdngar som infrastruktur och bostéder som hade kunnat fa en 6kad andel gentemot
rdntebdrande papper.

Anledningen till sénkningen av det lagstadgade minimikravet pa andelen riantebdrande papper
fran 30 till 20 procent menar AP1-F beror pa den senaste tidens 1aga rantor vilket medfort att
avkastning fran rintebédrande papper haft en nedatgédende trend. AP1-F menar att inneha en
hog andel rantebirande papper i portfoljen kan bli problematiskt nédr fonden skall uppnd
samma avkastningskrav nér réntan varit 1g pa manga hall. Det hade alltsa varit svart for AP-
fonderna att ha en stor andel rantebdrande papper i dagens finansiella klimat menar AP1-F.
AP3-F och AP1-F ndmner att 20 procent rantebidrande papper med 14g kreditrisk och god
likviditet ger en god diversifiering 1 portfoljen. Detta med avseende pé likviditetsaspekten
samt sett till att rantebdrande papper historiskt gett en god riskjusterad avkastning. Beroende
pa vilken vy fonden har pa aktier och alternativa tillgangar kan fonden vilja att hélla en
betydligt hogre andel obligationer 4dn sé enligt AP3-F.

Vidare diskussion kring lagkravet pa minst 20 procent innehav i rantebdrande papper, ndmner
samtliga respondenter att lika stor andel av portfoljen hade bestétt av riantebdrande papper,
dven utan lagkravet. AP1-F berittar att de stigande rdntorna &r ett hot mot rantebiarande
papper som tillgdngsslag och rénteportfoljen i helhet. AP2-F1 anser att rdntebédrande papper
ar en bra tillgédng 1 portfoljen och anser inte att det krévs nagra alternativ. Dock menar AP2-
F1 att typerna av rantebdrande papper som investeras i kan &ndras. Ur ett
avkastningsperspektiv stéller sig AP2-F1 skeptisk mot den stora andelen svenska
statsobligationer i1 portféljen och menar att det skulle kunna bytas mot ndgot annat. Daremot
finns det diversifierande egenskaper och dven lagkrav pa att fondens tillgangar skall minst
uppga till 20 procent riintebirande papper och vara av 1g kredit- och likviditetsrisk. Aven
faktumet att systemet dr langt ifran aktivering av bromsen spelar in i valet av tillgdngsslag.
AP2-F1 anser att en 6kad forvantad avkastning skulle kunna erhéllas genom att 6ka andelen
kreditobligationer och ddrmed byta ut en andel av de svenska statsobligationerna som ger lag
avkastning.

AP4-F pédpekar att kravet pd minst 20 procent likvida och kreditvérdiga rantebdrande papper
kan moétas pa olika sétt. Portfoljen far helt olika exponering mot risk och avkastning beroende
pa storleken av andel som allokeras till stats-, kredit- och bostadsobligationer. AP4-F anser
att riktlinjer och krav for balansen mellan dessa andelar dr felaktig, ndgot AP4-F tror kan bero
pa att krav och riktlinjer grundas i en foraldrad syn pé hur rintebérande papper ror sig
gentemot aktiemarknaden. AP4-F tilldgger att ndgot som hade kunnat forandras for att na en
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hogre avkastning ér ett skifte mot en storre andel kreditobligationer med hogre risk istéllet for
statsobligationer. Skillnaden belyses genom att AP4-F ndmner snittavkastningen for
amerikanska high-yield kreditobligationer som har varit 7,5 procent de senaste 20 aren.
Forvaltarna far i nuldget en allokering for andelen av de olika tillgangsslagen inom
rdntebédrande papper av styrelsen. AP4-F ndmner att med nuvarande investeringsstrategi kring
rdntebédrande papper kan det vara svért att mota avkastningsmalen, vilket belyser frdgan kring
vilka andelar av respektive rdntebdrande papper fonden skall investera i. AP4-F menar pa att
obligationer kan vara bra om marknaden ror sig mot en milj6 med 1ag tillvéxt, tack vare dess
kuponger.

9.4.1.5 Inflations- och ranterisk for rantebarande papper

AP1-F ndmner den penningpolitiska aspekten av ranterisken. AP1-F lyfter centralbankernas
arbete med att sétta rintan for att styra ekonomin och péverka inflationen i olika riktningar
sker. For att hedga sig mot rinterisken beréttar AP1-F att de anvénder sig av olika finansiella
instrument. AP4-F behandlar rante- och inflationsrisk genom att beddma nuvarande rénte-
och inflationsnivder och jamfor med vad marknaden prissétter riskpremien till. Beroende pa
om marknaden och AP4-F har olika uppfattningar om rinte- och inflationsforvéntningar, kan
AP4-F gd in i korta eller l&nga positioner for att utmana marknaden. Detta tillvigagéngssétt
ar det som driver stor del av AP4:s investeringar i statsobligationer. AP2-F1 siger att AP2
hanterar risk med utgangspunkt att olika risker leder till olika riskpremier. Risker tas endast
om AP2 fér en tillracklig riskpremie. En riskpremie kan exempelvis vara loptidspremier vid
langa riantepapper dir man ldser in sina pengar.

Enligt AP1-F kan man hedga sig mot inflationsrisken pa olika sétt. AP1-F och AP3-F
papekar att de kan hedga sig mot inflationsrisken genom att anvinda sig av inflationsldnkade
obligationer vilka stiger i vdrde i relation till ett inflationsindex. AP1-F ndmner dven att
inflationslankade obligationer d@ven har en potentiell nedsida dd deflation istdllet paverkar en
inflationsldnkad obligation negativt. AP3-F ndmner dven att reala tillgangar som skog och
fastigheter anvénds som en hedge mot inflationsrisken, eftersom dessa historiskt sett har visat
sig vara vl inflationskorrelerade tillgangar. Om tron hos AP3 ér att inflationen kommer
stiga, agerar fonden ocksa genom att handla obligationer med rorliga kuponger i storre
utstrackning. Den hogre rinterisken som uppkommer vid kop av obligationer med fast
kupong och en hog duration kan, enligt AP4-F, hedgas genom att sdlja obligationen i form av
derivat. Denna forséljning leder & andra sidan till exponering mot kreditrisk hos motparten
fortsétter AP4-F. Vid beslut behdver bada dessa risker beaktas och alternativet med 14gst risk
véljs. Enligt AP3-F ér kreditrisken mycket lg i en emittent med hogsta kreditbetyg, men
rianterisken kan vara desto hogre.

AP4-F menar att rinte- och inflationsrisken hénger ihop, da inflationen &r sammankopplad
till rdntenivan och vice versa. Ena delen av rédnterisken dr kopplad till den nuvarande rdntan.
Den andra delen behandlar vérdepapprets duration, d& diskonterade betalningsstrommar
paverkas av rintefordndringar. AP2-F2 forklarar att nu nér inflationen har 6kat har det dven
paverkat ranterisken da durationen ar direkt beroende av inflationen. AP2-F2 spekulerar i att
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inflationen kommer sjunka igen och lagga sig pé tva till tre procent inom en snar framtid.
AP4-F menar att inflationsrisken delvis ligger i den nuvarande inflationen och dven i
marknadens inflationsforvintningar. Den nuvarande inflationen kan komma att pdverka
véardepappers pris, och den forvéntade inflationen paverkar ranteforandringar menar AP4-F.

AP4-F anser att kvantitativa metoder sdsom duration dr anvindbara vid bedomning av
rinterisk for rintebdrande papper. A ena sidan anses dessa kvantitativa metoder vara enkla att
anvinda och ger en tydlig forstdelse for den nuvarande rinterisken i en given obligation. A
andra sidan belyser AP4-F att de kvantitativa metoderna skall kombineras med kvalitativa
metoder. De kvantitativa metoderna visar hur stor effekt rdntedndringar skulle ha pa
obligationens pris forklarar AP2-F1. AP1-F och AP4-F ndmner dock att vilka rantedndringar
som faktiskt forvéntas ske kriaver en kvalitativ makroekonomisk analys av framtida rénte- och
inflationsforandringar.

9.4.1.6 Valutariskens paverkan for rantebarande papper

Samtliga finansiella respondenter lyfter att AP-fonderna har ett krav frdn AP-fondslagen pa
att ha maximalt 40 procent valutaexponering. Om AP-fonderna skall investera i en utléindsk
tillgdng nér gransen for valutaexponering dr uppnédd fir de anvénda sig av en valutaswap.
AP1-F ndmner att AP1 arbetar aktivt med valutarisken, dédr valutaexponeringen styrs centralt
med en bestdmd andel av valutor fonden skall vara exponerad mot. AP3-F nidmner att
forvaltarna far kopa tillgdngar i vilken stor valuta de vill, sa linge den blir godkédnd av
riskkomittén. Forsta-Tredje AP-fonden exponerar sig frimst mot stora valutor sdsom EUR,
GBP och USD.

AP2-F ndmner att valutarisken dr den enda risk som fonden anvidnder hedge mot, d4 man
soker avkastningen fran riskpremien fran 6vriga risker. AP2-F2 och AP3-F belyser att
valutaswap anvinds som hedge for valutarisken och man sdker dir en mer attraktiv valuta,
vilken definieras av bést avkastning med hansyn till risk. AP3-F papekar att AP-fonderna
madste ta valutarisk, annars skulle de fa for hog marknadsandel pé svenska marknader och
dven exponeras mot en koncentrationsrisk. AP4-F och AP3-F nidmner att det finns en viss
koncentrationsrisk kring valutor, men att AP-fondslagen kring valutaexponering begrénsar
den. AP4-F fortydligar att valutarisken ar mer pétaglig for rantepapper én for
aktiemarknaden. Aktiemarknaden &r generellt mer volatil 4n valutamarknaden, dirav behover
man inte betrakta valutarisken lika noggrant. Rantemarknaden &r daremot mindre volatil &n
valutamarknaden enligt AP4-F, vilket leder till att valutarisken ar mer pataglig for
obligationer och speciellt statsobligationer. Valutariskens storre roll for rdntepapper éar, enligt
AP4-F, anledningen till varfor AP4 anvédnder hedge mot valutarisker for alla rédntepapper.

9.4.1.7 Likviditetsrisk

API1-F séger att pa Forsta AP-fonden styrs likviditetsrisker pa portfoljnivé utifran krav som
fonden skall forhélla sig till. Det &r kravet pa att fonden skall mota de nuvarande
utbetalningarna till Pensionsmyndigheten. Vidare belyser bade AP2-F1 och AP2-F2 att
likviditetsrisk dr ndgot som AP2 forsoker forebygga sa mycket som mojligt. Detta for att
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alltid ha mgjligheten att silja sina innehav for ett rimligt pris. AP2-F1 fortsétter med att det ar
forvaltarens uppgift att inte kopa innehav som sedan inte gar att silja. For att undvika risken
att inte kunna sélja av ett innehav undersoks omséttningen av ett rdntepapper for att se om det
finns intresse 1 att kopa och sélja.

AP2 har ett krav pé att ha en sérskild beredskap for oforutséigbara ekonomiska kriser dér
fonden skall ha en viss andel sékra tillgdngar. AP2-F1 exemplifierar sékra tillgdngar sdsom
statsobligationer i USA, Tyskland och OECD-ldnder, vilka anses vara likvida virdepapper pa
marknaden. AP3-F ndmner att ingen metod tacker in samtliga mdjliga risker och den haltande
likviditet som uppstér pa de finansiella marknaderna vid en kris gor att man méste planera for
detta redan vid investeringstillfallet. Nar AP3 beaktar risken i rdntebdrande papper ar
kreditrisken av stor betydelse men likviditetsrisker dr ndgot som systematiskt underskattas av
marknaderna, menar AP3-F. Nir de finansiella marknaderna gér bra finns det bra balans
mellan kopare och séljare, men vid en kris marks effekten av regleringar och vad som hénder
med likviditeten nér alla investerare plotsligt gar at samma héll menar AP3-F.

AP4-F anser att likviditetsrisken i allménhet dr den mest centrala risken och att den ar
tvidelad. Ena delen é&r att traditionella fonder skall vara likvida mot sina investerare om de
kraver utbetalningar. Den andra delen av likviditetsrisken behandlar férmégan att kunna sélja
vérdepappret till ett rimligt pris. AP-fonderna har inte samma krav pé likviditet mot sina
investerare som en traditionell fondforvaltare, forklarar AP4-F. Skillnaden beror pa att AP-
fonderna dr mer langsiktiga och kan béttre forutse floden ut ur fonden, ndgot som en
traditionell fondforvaltare inte kan forlita sig pd. Likviditetsrisken anses vara omojlig att
berdkna direkt men riskpremien kan stricka sig fran véldigt liten till stor del av avkastningen.
AP4-F menar dock att en uppskattning for likviditetsrisken kan f&s genom residualen fran
modeller som beréknar andra risker och dess riskpremier, sdsom default risk och 16ptid.
Residualen ér det som &terstar av avkastningen om man subtraherar de riskpremier som inte
innefattar likviditetsrisken, ddrav kan AP4-F uppskatta riskpremien for likviditetsrisk.

9.4.1.8 Kreditrisk

Samtliga AP-fonder anser att kreditrisk dr en av de mest betydande riskerna i deras
forvaltning av ridntebdrande papper. Ett generellt synsitt hos AP-fonderna vid analysering av
kreditrisk ar att default risk i statsobligationer i exempelvis Sverige och USA 1 princip inte
existerar. AP2-F1 och AP4-F menar dock att kreditrisk inte blir relevant i statsobligationer,
men anvénds istéllet for att berdkna riskpremier. Vid berdkning av 16ptidspremier anvénds
metoder for berdkning av kreditrisk for att undersoka skillnaden i premier av en sjuérig
statsobligation gentemot en trearig. Detta undersoks dven vidare genom att tillfora premier
fran andra risker sdsom rénterisk och inflationsrisk. AP-fonderna tar kreditrisk i storre
beaktning vid investeringar i kreditobligationer, vilket ger en hogre kupong vid hogre
kreditrisk. AP4-F uppskattar att riskpremien som beror kreditrisk stér for 10 procent av
avkastningen for amerikanska investment grade kreditobligationer respektive 40 procent for
high yield kreditobligationer. AP4-F tydliggor att de inte tar négra risker de inte far betalt for.
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Net debt/EBITDA ér ett nyckeltal som Tredje och Fjarde AP-fonden anvénder sig av vid
analys av kreditrisk i1 foretagsobligationer. Nyckeltalet visar hur manga ar det hade tagit ett
foretag att betala tillbaka sina skulder. AP3-F belyser att olika branscher &r olika kéinsliga for
detta nyckeltal. Exempelvis tolereras en hogre beldningsgrad inom fastighetssektorn jamfort
med i andra sektorer. Vidare forklarar AP3-F att for statsobligationer blir makroekonomiska
faktorer och finanspolitik viktigare.

Forsta och Andra AP-fonden tenderar att anvinda sig av kvantitativa analyser vid beddmning
av kreditrisk, sdsom DTS. DTS gor det mojligt att jimfora obligationer med skild duration
och spread. Denna metod ser mer till den faktiskt nuvarande kreditrisken och ger &ven en mer
konkret bild av den, jamfort med att bedoma kreditrisken efter ratings som har en mer
sldpande effekt och ger en mindre konkret bild av den faktiska kreditrisken sdger AP1-F och
AP2-F1. Viérdeforandringen av DTS ér storre vid hogre sannolikhet for default och visar
darmed kreditrisken. DTS kan jimforas mellan alla typer av rdntebdrande papper och ger
dérfor ett objektivt matt. AP2-F1 ndmner dven att om AP2 hade haft odndligt med resurser
hade det varit av intresse att anvénda sig av en sorts Merton-modell som enligt AP2-F1 ger
det basta méttet pd kreditrisk. AP1-F séger dven att de kvantitativa analyserna &r relativt nya
for fonden och att de mest anvént sig av kvalitativa analyser.

Forsta, Tredje och Fjdrde AP-fonden tenderar att arbeta med kvalitativa analyser vid
bedomning av kreditrisk. En djupgdende analys av bolagen dr centralt nar Forsta-, Tredje-
och Fjirde AP-fonden skall vélja att 1&na ut kapital till en emittent. Vidare analyseras
makroekonomin i storre utstrickning néir fonderna skall kopa statsobligationer. AP3-F
forklarar att AP3:s analyser tenderar att vara mjuka och bland annat se till bolagens
véirdekedja, risk for kommande regleringar, konkurrensutsatthet, dgarbild, kundberoende,
ingangsbarridr och finansiering. Vidare ndmner AP3-F att en viktig faktor dr i vilken
utstrdckning landets centralbank expanderar sin balansrédkning via sa kallad quantitative
easing, QE. AP3-F forklarar att QE gor att den normalt vilbalanserade efterfrages- och
utbudssituationen fordndras, vilket dr anledningen till att denna faktor &r viktig att beakta.
Centralbankerna har varit kdpare av obligationer under flera ar och har startat en forsiktig
minskning av sina balansrdkningar. AP3-F belyser att en period med minskade
obligationskdp inletts och effekten av quantitative tightening, QT, kommer liksom QE fa
stora marknadsimplikationer. AP4-F belyser att de inte anvidnder spread som sannolikhet for
default d& AP4-F anser att det inte &r ett lampligt matt for beddmning av default risk.

AP3-F belyser att AP3 har byggt upp en till ndstan 100 procent intern kreditforvaltning.
Vilket betyder att mycket av analyserna och besluten kring investeringar i rantebérande
papper grundar sig i internt arbete inom fonden. AP3-F tar upp vikten av noggranna
riskanalyser ndr det kommer till investeringar i rantebdrande papper eftersom uppsidan ar
relativt begransad for ett rdntebarande papper jamfort med en aktieinvestering. AP3-F
forklarar att AP3 bade gor fundamentala analyser pa langre tidshorisont och ocksa dagliga
analyser dér fonden bland annat ser 6ver de 20 storsta exponeringar i fondens ranteportfol].
Den dagliga analysen innebir en analys av avvikelser mot sektorer, bolag och geografiska
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omrédden. Detta dr en sé kallad tracking error metod. Denna metod ticker dock inte alla risker
utan de méste vara smartare 4n marknaden pd ndgot satt menar AP3-F.

Vid anvédndning av rating ser AP2, AP3 och AP4 att det inte ger en helt aktuell bild av en
emittent och att det mest anvinds for att f4 en dverblick av kreditrisken i ett rAntepapper.
AP3-F belyser att mycket kan hiinda mellan bolagens kvartalsrapporter och om nagot
allvarligt intraffar som paverkar ett bolags l16nsamhet finns det viss troghet i systemet innan
ratinginstituten sanker ratingen. Detta giller sérskilt for investment grade bolag som riskerar
att falla ned till high yield rating. AP3-F belyser vidare att det finns ett beroende dé de flesta
ratinginstitutens affarsmodell bygger pé att man tar betalt av det foretag som vill ha en
kreditbeddmning. Beroendet och det faktum att ett kreditbetyg inte bara innehéller harda
finansiella data utan d&ven mer mjuka variabler gor att AP-fonderna valt att &ven utfora en
oberoende analys av respektive innehavs kreditrisk.

API1-F ndmner dven att fonden anvénder sig av ratings nér de beslutar vilka andelar fonden
skall investera 1 olika typer av obligationer for att erhélla en dnskad kreditrisk. Kreditratings
kan dven vara anvéndbart ndr fonden analyserar huruvida obligationens rating
overensstimmer med obligationens premie for kreditrisk.

9.4.1.9 Volatilitetsrisk

API1-F och AP4-F belyser att dven volatilitetsrisken dr en av de mest centrala riskerna vid
investeringar i rantebdrande papper. AP4-F beskriver volatilitetsrisken och hur den paverkar
priset av virdepapper. Priset fordndras pd grund av volatilitet och prisforédndringen visar sig
annorlunda i olika typer av tillgdngsslag. Det skiljer sig mellan statsobligationer och
kreditobligationer, dér kreditobligationer har storre varians belyser AP4-F. Vidare forklarar
AP4-F att vid investeringar som tar hinsyn till volatilitetsrisk tas det hdnsyn till bredare
faktorer sdsom 16ptid och trender. AP4-F beskriver hanteringen av volatilitetsrisk genom
exempel av situationen i mars 2020 da marknaden var volatil. AP4-F fick da bortse fran
kvantitativa modeller och basera investeringsbeslut pd marknadens psykologi vilket var en
ren kvalitativ analys.

9.4.1.10 Koncentrationsrisk

AP3 arbetar aktivt med koncentrationsrisk, beréttar AP3-F. AP3:s riskkommitte gar
ménadsvis genom fondens storsta innehav och stiller deras avvikelser jamfort med
marknaden. AP3-F tar upp avvigningen mellan fordelen att vara specialiserad inom ett
omréade och den koncentrationsrisk som kommer med specialisering. Genomgaende ser AP3
koncentration som ndgot positivt. AP3-F forklarar att fondens forhoppning ér att fonden ska
kunna analysera vissa marknader bittre an konkurrenter och dirav soker fonden aktivt
koncentration inom marknaderna som de anses vara kunniga inom. AP4-F anser att
koncentrationsrisk pa fondnivd inte dr problematiskt pd grund av fondens storlek och grad av
diversifiering. Koncentration av sektor dr mojligtvis ndgot som tas i beaktning.
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9.4.1.11 Balanstalet, broms och gas

Den risk som beaktas i AP-fondernas portfoljer kan variera beroende pa hur hog
sannolikheten for att “bromsen” i respektive portfol] slér till, det vill sdga sannolikheten att
balanstalet hamnar under ett. AP2-F1 belyser att risken i AP-fondernas portfoljer justeras
beroende pd hur néra balanstalet befinner sig ett. Om balanstalet &r hogt dver ett, kan hogre
risk tas for att mdjliga forluster inte kommer ha lika stor paverka pa utbetalningarna séger
AP2-F1. Om balanstalet 4r nira ett kan det vara av intresse for fonden att ta en ldgre risk for
att mojliga svingningar inte skulle sétta balanstalet under ett. AP2-F1 forklarar att det finns
tvd sidor av riskjustering i forhallande till balanstalet. AP2-F1 menar att eftersom
pensionsfonderna inte stravar efter hgsta mojliga avkastning, utan istdllet minimera
effekterna av bromsaktivering i systemet, kan risken minskas vid hoga balanstal {or att hélla
en mer stabil avkastning. Vidare forklarar AP2-F1 att 1ag risk vid 1agt balanstal haller
stabilitet kortvarigt, men att det dver langre tid kan leda till att den genererade avkastningen
inte dr tillrdckligt hog. I det fallet maste risken hdjas trots lagt balanstal.

En motpol till bromsen ndmner AP-fonderna att ett alternativ skulle kunna vara att infora en
“gas”. Gasen definieras som en 6kning av utbetalningar i pensionssystemet om balanstalet
skulle befinna sig hogt dver ett. Andra och Tredje AP-fonden har en positiv stillning till att
utreda detta. AP2-F1 anser att en gas mojligtvis skulle vara ett incitament for AP-fonderna att
nd en sd hog avkastning som mdjligt och ddrmed strdva efter nagot annat 4n ett balanstal over
ett. AP3-F grundar den positiva instdllningen i att en hog avkastning i pensionsportfoljen
borde leda till storre utbetalningar for pensionirer.

Fjarde AP-fonden har ett negativt synsitt pa inforandet av en gas. AP4-F anser att inforande
av en gas hade kunnat vara mojligt, men att det antagligen inte hade haft de positiva
effekterna som man letar efter. AP4-F menar att om en gas hade inforts hade utbetalningarna
blivit mer konjunkturberoende och dédrav hade en hogkonjunktur lett till hogre utbetalningar
och en ldgkonjunktur lett till 14gre utbetalningar. De lidgre utbetalningarna beror pa att gasen
hade drénerat tillgdngarna i en hogkonjunktur vilket hade 6kat sannolikheten for bromsen att
aktivera 1 en 1agkonjunktur. AP4-F menar att eftersom pensionen skall 6ka i samma takt som
ett svenskt inkomstindex hade detta konjunkturberoende skadat generationsneutraliteten som
AP-fonderna stréivar efter.

9.4.2 Hallbarhet och etik vid investeringar 1 rintebdrande papper

Nedan presenteras information som samlats in frin intervjuer rorande respektive AP-fonds
arbete med etik och hallbarhet vid placeringar i rdntebdrande papper. Samtliga
héllbarhetsrepresentanter som intervjuats beskriver att Forsta-Fjarde AP-fonden har en delad
syn pé héllbarhet som ligger i linje med den gemensamma vardegrunden. Forsta-Fjarde AP-
fonderna definierar hallbarhet i linje med varandra och arbetar alla aktivt med omrédet.
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9.4.2.1 Anviandning ESG-ratings och kompletterande inhdmtad data

Enligt respondenter fran samtliga AP-fonder sd anvinder respektive AP-fond externa data for
att gora bedomningar rérande héllbarhet vid investeringar. Samtliga fonder kollar pd ESG-
ratings och kompletterar detta med ytterligare inhdmtad data.

AP1-H berittar att AP1 framst arbetar med klimat (E) och governance (G) i relation till ESG-
ratings. Detta for att E, och G har storst finansiell relevans enligt AP1-H och for att det finns
data som &r relativt enkel att arbeta med. Enligt AP1-H gér risken i forhallande till E och G
att konkretisera pd ett relevant sitt. Det sociala perspektivet (S) dr ddremot mer komplext och
svért att tolka i1 en investeringsprocess berittar AP1-H.

API1-H fortsdtter forklara att ESG-ratings &r bra att anvinda i forhallande till strategier och
finansiella instrument men att det &r viktigt att ha en forstielse for hur dessa ratings &r
uppbyggda. AP1-H understryker dock att ESG-ratings framfor allt 4r anpassade efter
aktiemarknaden. Enligt AP1-H kan risker som dr positiva fran ett aktieperspektiv vara
negativa utifrén ett kreditperspektiv. AP1-H beskriver vidare att en ESG-rating kan variera
mellan leverantdrer.

Fortséttningsvis forklarar AP1-H att Forsta AP-fonden far data som kompletterar ESG-ratings
levererad till sig, men att fonden maste bearbeta den internt. Att data gér att himta externt
underldttar for fonden, eftersom de inte behdver gora egen research. For alternativa
investeringar och reala tillgdngar gor fonden ddremot egna analyser enligt AP1-H. AP1-H
beskriver vidare att forvaltare studerar foretags formaga att hantera koldioxid genom uppsatta
strategier och malsattningar som finns utifran ett koldioxid management criteria. Detta mer
eller mindre relevant sett till olika sektor.

API1-F forklarar att Forsta AP-fonden baserar beslut pd egna analyser som forvaltarna gor
rorande vilka trender de forutspér vara mer eller mindre problematiska i framtiden i
forhallande till etik och hallbarhet. AP1-F lyfter ocksa vikten av att aktivt analysera den
finansiella aspekten tillsammans med de etiska och héllbara aspekterna vid en investering.
Enligt AP1-F arbetar AP1 med den finansiella aspekten mot den etiska och hallbara genom
att jimfOra resultatet fran olika spread-modeller och védga dessa mot den ESG-data fonden har
tillgéng till.

AP2-F1 beskriver att det kan vara svart att tolka extern data fran leverantorer rorande ESG
och att slutsatserna som konsekvens dé kan bli lite mer osidkra. Forvaltarna forsoker hur som
helst dra sé lampliga slutsatser som mdjligt.

Enligt AP2-H for Andra AP-fonden dialog med rating-féretagen som fonden hamtar
information frén for att ta reda pa anledningar till férdndringar i ratings. Om ratingen blivit
hogre vill fonden veta om en sa pass stor fordndring skett hos aktoren i frdga att det finns
anledning att inte ldngre exkludera denne.
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AP2-H forklarar hur det ar enklare att integrera hallbarhet med noterade bolag da det finns
mer tillgéng till data for dessa vilket gor det enklare att médta. Att redovisa klimat- och
koldioxidpédverkan har funnits under lang tid pé bolagsnivé, men AP2-H uttrycker att det
dven kommer att komma pa landniva. AP2 vill borja utfora hallbarhetsmétningar pa
ranteportfoljen. Det konstateras daremot att principerna som végleder fonden i helhet ér
samma oavsett vilket tillgdngsslag det ror sig om. Enligt AP2-H kommer fonden i framtiden
att 1dgga mer vikt vid grona obligationer. AP2-H stryker vidare under att den typen av data
kommer att finnas dven for lander och att mer data kommer gora det enklare att bygga
resonemang kring vad som dr hallbart och etiskt.

AP3-H beskriver hur AP3 vérderar E, S och G som lika viktiga. Respondenten understryker
att Tredje AP-fonden arbetar sirskilt mycket med G:et, det vill siga med bolagsstyrning och
dgarstyrning. AP3 arbetar mycket med klimatrelaterade fragor, exempelvis mitning och
minskning av koldioxidavtryck. AP3-H beskriver hur fonden kompletterar ESG-ratings med
bland annat riktlinjer frain ICMA (International Capital Market Association).

Enligt AP3-F siétter AP3 ett ESG-betyg internt dér dven forédndringshastigheten for hur ett
bolag utvecklas inom ESG beaktas. AP3-F lyfter dven vikten av att interagera med bolag och
att 8ka och triffa dem. Intervjuobjektet menar att detta dr viktigt for att erhalla en mer
trovirdig bild 6ver hur bolag faktiskt arbetar med ESG jamfort med hur data beskriver hur
bolag arbetar med ESG.

Vidare ndmner AP3-H att det forekommer greenwashing nir det kommer till grona
obligationer och att Tredje AP-fonden anvinder sig av tredjepartsgranskning, det vill sdga
olika typer av ratinginstitut, for att sdkerstdlla att obligationerna uppfyller de krav som fonden
stéller.

AP4-F anser att ESG-ratings &r svara att anvédnda, svartolkade och tvetydiga. AP4-F beskriver
att fonden plottade ESG-ratings frén tre ratinginstitut vid ett sérskilt tillfélle och att resultatet
liknade “white noise”. Fortsatt menar AP4-F att tillvigagéngsséttet for integrering av ESG-
ratings i ett investeringsbeslut inte &r etablerat. ESG-ratings édr framforallt ett verktyg som har
ett signalvirde for en tillgdng och maste kompletteras med gedigen egen forskning inom
klimat, socialt och bolagsstyrning enligt respondenten. AP4-F understryker hur som helst att
den viktigaste faktorn inom ESG #r G:et. Aven om S:et och E:et har bra signaler maste G:et
uppfyllas for att en investering skall ske.

Fortséttningsvis upplever AP4-F att ESG och green bonds har en 6kad finansiell risk da
obligationerna anses vara dvervirderade. Enligt AP4-F beror prissittningen pa att ménga
fonder har som fokus att marknadsfora sig som ESG-vinliga vilket bidrar till att kdptrycket
blir hogre.
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9.4.2.2 Paverkansarbete

AP1-H beskriver att Forsta AP-fonden kan fora en aktiv dialog med foretag i samband med
handel av foretagsobligationer. Fonden for dédremot inte dialoger med stater vid handel av
statsobligationer. AP1-H forklarar att Forsta AP-fonden inte arbetar aktivt med att stélla krav
pa emittenten, men att det finns tillfdllen d4 det hinder.

Kortfattat beskriver AP2-H att fonden har god mojlighet att paverka péd bolagsnivé och
relativt god mojlighet att paverka i vissa ldnder. AP2-H beskriver hur vissa placeringar av
rdntebédrande papper gjorts 1 stater vars virderingar inte gér i linje med fondens. Ett exempel
pa detta som togs upp var fondens investeringar i Brasilien. Respondenten menar diremot pa
att Andra AP-fonden i investeringsamarbete med andra aktorer far kontakt med
beslutshavare, ministrar och myndigheter i Brasilien som &r mana om internationella
investeringar, och darfor mojliggor att AP2 kan pdverka staten genom dialog. Det finns en
overtygelse hos Andra AP-fonden att paverkan i stater som Brasilien dr storre pa grund av att
fonden fortsitter att vara investerare i Brasilien dn om de séljer av sina innehav. AP2-F1
understryker att fonden kan ha diskussioner med myndigheter och centralbankschefer i
diverse lander, men hur stor paverkan fonden har ar enligt respondenten inte sdkert.

Ett annat exempel som tas upp av AP2-H var Andra AP-fondens investeringar i Kina.
Fondens formaga att paverka i Kina beskrivs som mer utmanande, men trots allt mojlig. AP2-
H beskriver att fonden bedriver kontakt med utrikesdepartementet, ambassaden och
ménniskorattsorganisationer och for specifika dialoger rérande Xinjiang-problematiken.
Fonden diskuterar mycket internt rérande frdgor som berér denna typ av investeringar. Det
konstateras dock att det viktigaste #r att man fortstter att forsdka. Aven om AP2 siljer sina
innehav i1 Kina, menar AP2-H, att de fortsatt kommer vara exponerade fast da i bolag som ar
exponerade mot Kina.

I samband med dialogen kring Kina ndmns att det &r enklare att pdverka kinesiska bolag &n
den kinesiska staten. Vid jaimforelse mellan aktier och obligationer beskriver intervjuobjektet
att paverkansmojligheten &r storre pa aktiesidan, eftersom man som aktieéigare har rostrétt.
AP2-H beskriver vidare att foretag generellt sett &r mer mottagliga for en dialog dven pa
kreditsidan &n vad stater &r, eftersom en langivare bidrar med en viktigare del av finansiering
till ett foretag som utfdrdar en foretagsobligation &n till en stat som utfdrdar en
statsobligation.

AP3-F beskriver att det dr svarare att pdverka aktorer pd obligationsmarknaden jamfort med
aktorer pa aktiemarknaden. AP3-H instimmer med AP3-F och beskriver att som aktiedgare
kan Tredje AP-fonden paverka genom att rosta pd bolagsstimmor, och exempelvis paverka
emissions- och dterkdpsmandat, ndgot som inte dr mojligt ndr fonden gor placeringar i
rdntebdrande papper. Samarbetsmojligheterna dr ocksa storre i relation till aktiemarknaden
enligt AP3-H, dé denna generellt sett &r mer transparent. Medan det &r enkelt att se vem som
dger aktier, dr det svérare att géra detsamma med en obligation.
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Pa obligationsmarknaden gar det enligt AP3-F att stélla krav pd emittenter i vissa situationer
innan fonden gér med pé att 1ana ut pengar. Enligt AP3-H ér det ur ett hallbarhetsperspektiv
bittre att paverka vid sjdlva lanetillféllet genom att stélla krav pé emittenten. Enligt AP3-H ér
det ur ett hallbarhetsperspektiv enklare att paverka vid sjdlva lanetillfallet genom att stélla
krav pa emittenten. AP3-H beskriver att det &r svért att bryta avtal som tillkommer vid
placeringar av rintebédrande papper, men att valet att inte aterfinansiera bestar vilket &r ett
starkt medel for kreditgivaren. Tredje AP-fondens paverkansmojlighet vid utfairdande av
statsobligationer till stater dr dock liten enligt AP3-H. Det &r enklare att paverka foretag
enligt intervjuobjektet eftersom ett foretaget pdverkas i storre omfattning av en investering
fran fonden @n vad stater gor. Det blir exempelvis mer patagligt for ett foretag om fonden
véljer att inte dterinvestera dn vad det blir for en stat, da kapitalet AP3 utfardar till ett bolag
utgor en storre andel av foretagets kapital 1 helhet, an vad motsvarande medel gor hos en stat.

AP4-H beskriver att man som aktieéigare kan paverka genom att fora en dialog och anvidnda
de verktyg som kommer ur att vara dgare. Eftersom inget motsvarande dgarforhdllande
foreligger pa kreditsidan, dr paverkansmdojligheten begransad vid placeringar i rintebarande
papper forklarar AP4-H. Vidare arbetar AP4-F inte med att stélla krav pa emittenten vid
emission, likt dem gor genom &dgarstyrning for aktieinvesteringar. AP4-F anser att AP4 dr en
for liten aktor for att kunna pdverka stater. AP4-F beskriver att AP4 arbetar proaktivt infor
investeringar i kreditobligationer genom att fonden undviker att investera i tveksamma bolag
utifran ESG.

9.4.2.3 Hantering av indirekt risk

I denna studie separeras begreppen direkt risk och indirekt risk. Den direkta risken innebér
risken att investera direkt i ett investeringsobjekt som agerar ohallbart eller i strid mot
ménskliga rattigheter. Den indirekta risken innebér risken att investera i ett investeringsobjekt
som i sig ndodvandigtvis inte agerar ohallbart, men som agerar pa ett sitt som stimulerar en
ohallbar bransch eller dylikt.

AP1-H beskriver att Forsta AP-fonden arbetar med indirekta risker i flera avseenden.
Respondenten ndmner att AP1 dr med i en rad olika initiativ i FN och i olika sektorer och
branschorgan i samband att fragan hur AP1 arbetar med den indirekta risken stélls. I
dagslédget arbetar AP1 inte mot lénder i sa stor utstrickning eftersom de upplever att fonden
dé trampar regeringen pé tarna och later i stillet politikerna ansvara for landsrelationerna
sager AP1-H.

AP2-H forklarar hur AP2 just nu fokuserar pa att utveckla ett tillvigagéngssitt att kunna
identifiera den indirekta risken for en investering, vilken fonden kallar for paverkansrisken.
Intervjuobjektet beskriver hur det exempelvis for ett tobaksbolag idag gar att méta hur stora
koldioxidutsldpp en aktor har, men inte hur ménga som avlidit till f61jd av bruk av produkten.
Den sistnimnda effekten vill AP2 kunna forsta battre, men det foreligger just nu en stor
utmaning med att hitta ratt data. P4 bolagsniva har fonden borjat {2 tillgdng till den datan,
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men inte dn pa landsniva forklarar AP2-H. Ramverket for paverkansrisker kommer att
fungera som ett tredje riskben som fonden beaktar.

AP4-F beskriver att i den man det gér forsoker AP4 att minimera den indirekta péverkan.
Intervjuobjektet forklarar att detta dock dr svart. AP4-F forklarar att hela forsorjningskedjan
ar svar att analysera, manga stora bolag vet inte sjélva vad som finns ldngst ner i virdekedjan.
Det viktigaste i dessa investeringar &r att avgora hur bolagets etiska kompass ser ut menar
AP4-F.

9.4.2.4 Placeringar 1 olika finansiella marknader

API1-F beskriver att Forsta AP-fonden valt att fokusera pa investeringar i OECD-lénder
snarare dn i emerging markets. Forsta AP-fonden har tidigare investerat i emerging markets,
men har pa senare tid valt att avyttra innehav i dessa marknader. AP1-F forklarar att
anledningen till detta &r att fonden inte anser att den sortens investeringar fyller ndgot 6nskat
syfte i fondens portfolj. AP1-F forklarar dock att enligt teorin om en diversifierad portfolj bor
en fond inneha en andel i emerging markets. Enligt AP1-F behover mycket tid och resurser
liggas ned fOr att bevaka ldnderna som tillhor emerging markets.

API1-F tar ocksé upp vikten av att kunna stotta linder som inte &r lika bemedlade som OECD-
linderna, men att det dven stélls allt hdgre krav pa vad som anses vara héllbara och etiska
investeringar. Enligt AP1-F dr det ddremot svért att ha en portfolj som helt och héllet ligger 1
linje med vad som anses vara etiskt och hallbart nir portfdljen mer eller mindre representerar
hela marknaden.

AP2-F2 berittar att Andra AP-fonden investerar i emerging markets. AP2-H beskriver hur
Andra AP-fonden arbetar proaktivt vilket innebér att screening av portfolj och lander gors
inom branscher med “minskliga réttighets-risker”. AP2-H nédmner att dessa riskbeddmningar
medfort att det finns ett antal ldnder som fonden undvikit att investera i.

AP3-H understryker att Tredje AP-fonden framf6rallt innehar réntebarande vardepapper i
Sverige och USA. Vidare forklarar AP3-H att Tredje AP-fonden har valt att inte investera i
emerging markets eller i linder som Ryssland och Kina. Anledningen till detta &r att fonden
inte kénner till de marknaderna tillrdckligt vél och att de prioriterat andra marknader av
finansiella skal.

AP3-H menar att Tredje AP-fonden kan investera i hogrisklénder, men eftersom AP3 striavar
efter att ha en sd hog riskjusterad avkastning som mojligt har fonden hittills inte gjort detta.
Intervjuobjektet lyfter ddremot resonemanget att olika forvaltare kan se pa investeringar 1
hogriskldnder pé olika sétt. AP3-H forklarar att det gér att argumentera for att genomfora
placeringar i emerging markets for att sprida risken globalt, ndgot som fungerar vil pa
aktiemarknaden. Pa rantemarknaden &r det dock langt ifrén lika sjdlvklart eftersom réntorna
tenderar att korrelera med varandra och att det kanske mer ér valutaeffekter som blir av
betydelse beskriver AP3-H.
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AP4-H berittar att Fjirde AP-fonden har valt ut ett antal ldnder vilka de anser &r okej att
handla statsobligationer i.

9.4.2.5 Exkluderingar och avinvesteringar

AP1-H beskriver att Forsta AP-fonden har exkluderingslistor som omfattar samtliga
tillgdngsslag. Till exempel har fonden inte nagra investeringar som har verksamhet kopplad
till utvinning av fossila brianslen och mot aktdrer som strider mot ménskliga rittigheter.
Enligt AP1-F exkluderar Forsta AP-fonden didremot inte specifika lander.

AP2-H forklarar hur AP2 i vissa fall exkluderar vissa investeringar i linje med fondens
héllbarhetsarbete, men att den forsta prioriteringen dr att forsoka paverka bolagen 1 ritt
riktning. Avinvesteringar beskrivs séledes som en sista utvdg. Intervjuobjektet beskriver det
som att fonden hellre dr kvar och forsoker paverka an att sdlja. AP2-H forklarar att Andra
AP-fonden har ett landsramverk som baseras pd externa data. Denna data inhdmtas av
experter som betygsitter linder utifrdn méanskliga rittigheter. AP2-H ndmner Thailand som
exempel for exkludering med anledning av att de har 14g rating pa right of privacy. Enligt
AP2-H for Andra AP-fonden dialog med rating-féretagen som fonden himtar information
fran for att ta reda pa anledningar till forandringar i ratings. Om ratingen blivit hogre vill
fonden veta om en sa pass stor fordndring skett hos aktoren i frdga att det finns anledning att
inte ldngre exkludera denne. Daremot beskriver AP2-H att storleken pa exponeringen i ett
land &r viktigt att beakta vid val om exkludering. Brasilien tas upp som ett exempel dar
fonden gjort placeringar och aktivt for dialog med ambitionen att paverka landet att bli mer
héllbart. Intervjuobjektet beskriver att Brasilien, till skillnad frdn Thailand, 4r en storre
marknad for fonden vilket intervjuobjektet menar har medfor att fondens paverkan ér
viktigare.

AP2-H beskriver att Andra AP-fonden har gjort omfattande avinvesteringar frén fossila
tillgdngar, i enlighet med EU:s ramverk Paris Aligned Benchmark.

Enligt AP3-H anvinder sig AP3 inte av ndgon bransch- eller sektorexkludering. AP3-H
beskriver att Tredje AP-fondens investerare gér bedomningar av varje enskild investering.
Enligt AP3-H gors avinvesteringar om brott mot de internationella konventionerna som
Sverige star bakom sker. Detta omfattar i sé fall samtliga tillgdngsslag. AP3 exkluderar inte
lander sdger AP3-H.

AP4-F beskriver att AP4 gor en selektering och svartlistar bolag och sektorer som fonden
véljer att inte investera i, oavsett tillgdngsslag. En risk som enligt AP4-F kan uppstd i en
aktieportfolj vid for manga exkluderade sektorer édr en sdmre diversifiering och en portfol;
som inte speglar samhéllsekonomin. I en rénteportfolj ddremot kan flera sektorer skéras bort
och fortfarande erhédlla samma exponering i avkastning forklarar AP4-F.
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9.4.2.6 Etikradet

Samtliga hdllbarhetsrespondenter beskriver att Etikradets arbete har fokus pé aktiesidan.
Utover det ndmner héllbarhetsrespondenterna att respektive fond forhaller sig till de
rekommendationer och exkluderingar som Etikradet tar fram och att det &r upp till varje fond
att vdlja om de vill folja Etikradets rekommendationer.

AP1-H berittar hur Etikradet inte arbetar landbaserat. Verksamheten ger med andra ord inte
rekommendationer for enskilda ldnder. Vidare forklaras att utgangspunkten inte dr i forsta
hand att exkludera tillgangar utan att pdverka bolagen.

Aven AP2-H lyfter att Etikradet &r mer fokuserade pa bolag #n p4 linder. Respondenten
beskriver hur det finns en gréns dér det blir politiskt om AP-fonderna gér samman och
forsoker paverka en stat.

Enligt AP3-H éar det osannolikt att Etikradet kommer att exkludera specifika ldnder, da detta
ansvar ar ndgot som snarare ligger hos Sveriges riksdag. Enligt AP3-H foljer fonden de
rekommendationer som Etikraddet 1dmnar avseende exkluderingar av bolag. Intervjuobjektet
beskriver att samtal fors rorande att utvidga Etikradets verksamhet till att inte bara berora
aktier, utan dven krediter. De eventuella rekommendationerna for obligationsmarknaden
kommer da att bli desamma for samtliga AP-fonder, och lar enligt AP3-H ligga i linje med
hur AP3 agerar internt i nuldget i relation till Etikradets exkluderingslista.

9.4.2.7 Globala malen

AP1-H forklarar att FN:s globala hallbarhetsmal anvinds i viss utstrdckning ndr AP1 gor
placeringar i rintebdrande papper. Pa kreditsidan dr det de grona och sociala obligationerna
som uppfyller de globala malen enligt AP1-H. AP1-H poédngterar ddremot att
héllbarhetsarbetet inte skall ge avkall pd fondens avkastningsprofil. P4 frigan om grona
obligationer tenderar att blir 6verprisade svarar AP1-H att det hander, men séllan i
omfattande grad. AP1-H poédngterar dock att olika investerare har olika uppdrag och
strategier och att det dr viktigt att hela tiden utga frdn Forsta AP-fondens uppdrag.

AP2-H beskriver hur AP2 ser 6ver de globala mélen i linje med fondens arbete, men att dessa
maél troligtvis ldr arbetas med i storre utstrickning i takt med att ramverket for hur man kan
arbeta med péaverkansrisker blir tydligare.

AP3-H understryker att FN:s globala hallbarhetsmal inte &r anpassade for bolag och
investerare och att de &r konstruerade av politiker, for politiker. AP3-H konstaterar att de
globala mélen inte dr styrande for fondens forvaltning och for de investeringar som gors.
Diremot redovisar fonden hur olika investeringar kan hjélpa till att uppfylla de globala
hallbarhetsmélen sdger AP3-H.

Likt AP3-H uttrycker AP4-H att de globala héllbarhetsmalen framforallt dr riktade mot den
svenska staten och inte mot fondforvaltare. AP4-H fortydligar dock att hdllbarhetsarbetet ér
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en viktig och central del av fondens forvaltning. AP4-H forklarar att AP4 forfattar egna
konkreta hdllbarhetsmél och tolkar de globala malen pé bésta sétt utifran sin verksambhet.

9.4.2.8 AP-fondernas syn pé framtiden i relation till etik och hallbarhet

Vad giller framtiden uttrycker AP1-H att etik- och hallbarhetsarbetet inte nddvindigtvis
kommer fa ett 6kat inflytande, men formodligen ett fordndrat arbetssétt rérande
héllbarhetsfragor och hur dessa integreras nér forvaltning fordndras hela tiden. AP1-H
forklarar att kombinationen kapitalforvaltning och AP-fond inte &r den mest agila, men att de
ar véldigt agila nér det kommer till hallbarhet. Detta for att hallbarhetsrisker och dess
paverkan fordndras hela tiden.

Vidare beskriver AP2-H en positiv syn pd framtiden for Andra AP-fondens etik- och
héllbarhetsarbete. AP2-H uttrycker att det redan har skett en enorm utveckling vad giller att
ge etik och hallbarhet inflytande i fondens arbete och att kinslan &r att denna utveckling
kommer att fortsitta. Eftersom det dr pensionspengar AP2 forvaltar dr det viktigt att agera
foredomligt enligt respondenten. AP2-H tror dven att man kommer kunna hitta fler
investeringsmojligheter framover och att det kommer vara en del av portfoljforvaltares jobb
att ha koll dven pa detta. AP2-H tror nddvandigtvis inte att hallbarhetsavdelningen kommer
att vixa i framtiden, men att omradet kommer att integreras mer och mer i allménhet.

I relation till framtiden understryker AP3-H att klimatfrdgan ar den enskilt viktigaste
héllbarhetsfragan och avgorande for hur framtiden kommer att utvecklas.

Enligt AP4-H har etik och hallbarhet redan ett stort inflytande och respondenten tror inte att
detta kommer minska med tiden. Vad som kan véntas ske enligt AP4-H ar forandringar och
forfiningar inom fondens hallbarhetsarbete. AP4-H identifierar etik och hallbarhet som en
trend som Okat i betydelse den senaste tiden, inte nddvéandigtvis for att det blivit viktigare
utan for att det finns mer tillgénglig information. AP4-F beskriver att aktdrer som uppvisar ett
bristfélligt hallbarhetsarbete idag kan orsaka stora skandaler, ndgot som inte géllde i samma
utstrackning for tio ar sedan da bolag lattare kunde komma undan. AP4-F:s uppfattning &r att
denna utveckling inte kommer att avta.

9.5.3 Forhallandet mellan finansiell risk och hallbarhet och etik

Nedan presenteras information samlat frén intervjuer som beaktar respektive AP-fonds
intervjuobjekts asikter om forhdllandet mellan finansiell risk och héllbarhet och etik.

9.5.3.1 Finansiell risk & avkastning
Samtliga fonder har lagstiftat krav att uppnd hog avkastning till lag risk.

API1-F understryker att i situationer dér en investering bedoms som etisk och hallbar behdver
alltid kravet att kunna uppna en hog avkastning till 1g risk uppfyllas.
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Pa kort sikt tror AP1-H att det finns ett samband mellan avkastning och mer riskabla
investeringar ndr det kommer till etik och hallbarhet. Vidare sédger AP1-H att allt som &r
héllbart inte dr Idnsamt och att ohallbara verksamheter kan generera god avkastning under en
viss tidsperiod.

AP2-H beskriver hur AP2 beaktar exempelvis klimatrisker ndr bedomningar av en
investering gors. Klimatrisker utgick till en borjan fran den finansiella risken att ha for
mycket investeringar i tillgangar som riskerar att tappa i varde pa grund av
héllbarhetsaspekter, exempelvis kol.

Enligt AP2-H éar den finansiella risken ldgre om aktdren agerar etiskt och hallbart, inte minst
langsiktigt. AP2-H beskriver att det finns en finansiell risk kopplat till hallbarhet. Enligt
intervjuobjektet uppvérderas borsen om alla blir battre pd hallbarhetsfrégor, vilket bygger
vérde 1 hela marknaden. Vad giller avkastning, och hallbarhet och etik understryker AP2-H
att malkonflikter kan uppstd, men att dessa tenderar att vara kortsiktiga. Pa lang sikt ar det
daremot enklare att argumentera och identifiera de langsiktiga utfallen enligt respondenten.
AP2-H understryker att Andra AP-fonden ser pa sina investeringar ur ett 30 drsperspektiv.

Nér det kommer till att investera 1 stater beskriver AP2-H att givet att ett land inte bedoms
som for hog risk, ar det mer en frdga om diversifiering. Hogre risk ger en hogre avkastning.
Detta giller inte bara hallbarhetsrisker utan &dven operationella risker. AP2-H uttrycker att
investerare dven bor ta utvecklingspotential i beaktning nér risker identifieras.

AP3-F uttrycker att det finns en god korrelation mellan finansiell risk och ESG-risk. AP3-H
understryker att vissa kan uttrycka att det ddremot finns ett motsatsforhallande mellan
héllbarhet och avkastning med anledning av att det ur ett kortsiktigt perspektiv ar kostsamt att
gora héllbara investeringar. AP3-H stryker ddremot under att Tredje AP-fonden strévar efter
att agera héllbart langsiktigt och har tilltro till att l&ngsiktiga héllbara investeringar ger bra
avkastning.

Eftersom Tredje AP-fonden har en diversifierad portfolj forklarar AP3-H att de kan gora
langsiktigt hallbara investeringar, men att fonden 1 vissa fall &ven investerar mer kortsiktigt.
AP3-H tar upp investeringar i fossilindustrin som exempel pa kortsiktiga investeringar av
relevans just nu. Denna typ av investeringar gors 1 dagsldget med anledning av att virlden
befinner sig 1 en 6vergdngsperiod vad giller energikillor enligt AP3-H. Skulle Tredje AP-
fonden avsté frin att investera i fossil energi och enbart investera i fornybar energi sa skulle
det forsvéra den nddvindiga omstéllning som krivs och inte 16sa de problem som finns just
nu. AP3-H uttrycker att detta frimst géiller aktier, men till viss del rédntebérande papper.

Enligt AP4-F &r det viktigt att sikerstélla att fonden fér betalt for den risk fonden tar pé sig.
AP4-F forklarar att det inte finns ndgra malkonflikter mellan etik och hallbarhet och
finansiell risk eftersom de viljer att inte investera ifall det gor avkall pa den etiska och
hallbara aspekter.
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10. Diskussion

I kapitel 10 kommer diskussion om finansiell risk och etik och hallbarhet foras. Forslag pa
framtida forskning avslutar diskussionen.

10.1 Diskussion om finansiell risk

Forsta-Fjarde AP-fonden har bade likheter och skillnader i sitt tillvigagéngssétt for att
beddma och behandla finansiella risker vid investeringar i rdntebdrande papper.
Tillvagagingssittet for riskbedomning skiljer sig dessutom mycket mellan aktie- och
rdntemarknaden for AP-fonderna. Detta framgick nér intervjuobjekten hos AuAg Fonder,
Celina Fonder, en svensk storbank samt Forsta-Fjidrde AP-fonden stidlldes mot det teoretiska
ramverket. Eftersom vissa risker som &r relevanta for obligationer inte tas hinsyn till av
riskmaétt for aktiemarknaden, sdsom Sharpekvoten. Likt hur AP3-F belyser att obligationer
har en begransad uppsida till skillnad fran aktier, blir hdnsyn till nedsidan av en investering
annu viktigare. Till f61jd av den begridnsade uppsidan for obligationer, méste en forvaltare
véga obligationens risk for att bedoma om uppsidan i form av riskpremier motsvarar risken.

Kreditrisken kan beddmas genom kreditvirdigheten hos emittenten av det ridntebédrande
pappret (Hull, 2018). Ett standardiserat sitt att kategorisera kreditvardigheten dr genom
ratings utgivna av kreditvirderingsinstitut sasom Moody’s. Tillvigagangssittet “market-to-
market” baseras pé en kontinuerlig skala av kreditrating som riskmétt for emittentens
kreditrisk (Spuchlakova et al., 2015). En del av intervjuobjekten kritiserar
kreditvirderingsinstitutens reliabilitet, d& emittenterna betalar for att fa en rating, vilket kan
leda till en malkonflikt. Uppfattningen av reliabiliteten av ratings fran kreditvarderingsinstitut
skiljer sig fran teorin da kreditvarderingsinstitut enligt Spuchl’akova et al. (2015) skall
fungera som en oberoende mellanhand. AP-fondernas tillvdgagangssitt att analysera
kreditrisk har bade likheter och skillnader. Andra-Fjarde AP-fonden har liknande instéllning
géllande formagan av ratings som verktyg for att bedoma kreditrisk. De anser att ratings &r ett
verktyg for att erhalla en 6verblick av kreditrisken men att ratings inte fyller ndgon storre
funktion utdver det. Den storsta anledningen till varfor ratings inte anvénds kontinuerligt
beror pd att de dr baserade pad gammal data och dérav inte avspeglar den nuvarande
kreditrisken, vilket motsétter sig teorin kring “market-to-market”. AP1 anvénder sig av
ratings for att bedoma portfoljens kreditrisk. Riskpremien som erhélls for obligationen
jamfors dven med obligationens rating. Genomgaende anser Forsta-Fjarde AP-fonden att
ratings endast dr ett anvindbart verktyg for kreditobligationer eftersom statsobligationer 1
Sverige, Tyskland och USA inte anses ha ndgon default risk.

DTS och spreadexponering mojliggor en objektiv jimforelse mellan obligationer som har
olika 16ptid, duration och spread. Forvaltaren kan anvinda sig av ett stort urval av jimforelse-
obligationer for att bedoma kreditrisk med hjdlp av DTS och spreadexponering
(Fondbolagens forening, 2021). Dérav kan obligationens kreditrisk jimforas mot obligationer
i olika sektorer och kreditklasser. Flertalet intervjuobjekt menar att DTS ger en bra bild av
den nuvarande kreditrisken, d4 marknaden reagerar pa dkad default risk vilket visas 1
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obligationens spread. DTS foredras 6ver kreditrating av flertalet intervjuobjekt, eftersom
DTS ger en mer konkret och objektiv bild av kreditrisken. AP4 skiljer sig i sin asikt kring
spreadexponering och menar att kvalitativa analyser dr att foredra 6ver DTS eftersom default
risk inte anses driva spread. Generellt anvinder sig AP1 och AP2 mer av kvantitativa
modeller och metoder i sin analys av kreditrisken jamfort med de andra tva fonderna. AP2
onskar dven att fondens resurser tilldt anvindandet av Merton-modeller for att bedoma
kreditrisken. AP3 tar upp vikten av att géra en oberoende analys bestdende av en kvantitativ
och kvalitativ del. Den kvantitativa delen kan innehélla nyckeltalet net debt/EBIDTA och den
kvalitativa analyser av bolagets virdekedja, riskutsatthet for kommande regleringar samt dess
konkurrensbild

Uppskattning av rénterisk kan géras genom kvantitativa modeller som nuvirdesberidkning
och duration (Brealey et al., 2017). Hér stiller sig AP-fonderna lika och anser att rinterisk &r
latt att berdkna med de existerande modellerna. DTS ar en modell nimnd av flera AP-fonder
som visar pa vardefall vid dndringar i spread mellan obligationer och statspapperskurvan.
DTS kan anvéndas for att objektivt jimfora olika obligationer oberoende av 16ptid.

Komplexitet uppstar nér inflationsrisk skall tas i beaktning. Rénterisk visar pd vérdeskillnader
vid andringar i rdntan, men eftersom riantan ar direkt beroende av inflation dr det svart att
beakta rinterisk utan inflationsrisk. Inflationsrisken &r svar att berdkna kvantitativt och blir
osdkrare desto ldngre 16ptid réantepappret har (Levin et al., 1993). Denna osédkerhet leder till
att det krévs kvalitativa analyser av makroekonomiska faktorer. Den kvantitativa rénterisken i
en obligation kan bedémas annorlunda beroende pa inflationsférvéntningar, vilket innebér att
den kvalitativa analysen blir den mest betydelsefulla.

AP4-F belyser att man kan behandla rénte- och inflationsrisk genom att jamfora vad
marknaden prissitter respektive riskpremie till och jamfora med egna beddmningar.
Beroende pa vad marknaden har for rdnte- och inflationsforvéntningar kan AP-fonderna gé in
1 14nga eller korta positioner for att utmana marknaden. AP4-F ndmner dven att man kan ingé
en hedge mot rinte- och inflationsrisk genom derivat och ddrmed istdllet kunna exponera sig
mot motpartens kreditrisk. Derivat tillater en investerare att undvika rénte- och inflationsrisk
vid tillféllen dir exempelvis inflationsforvintningar dr svara att forutse. Pflueger (2011)
ndmner “inflation-indexed bonds” som en hedge for inflation, genom att obligationernas
rorliga rénta foljer ett inflationsindex. Bdde AP1 och AP3 anvinder sig av “inflation-indexed
bonds” och det anses dven hogst rimligt att resten av AP-fonderna anvénder sig av liknande
obligationer.

Synsittet och framtidsutsikterna for inflation och rédntor skiljer sig markant mellan de olika
intervjuade aktorerna, exempelvis fondforvaltaren for AuAg och samtliga AP-fonder. E3
lyfter problematiken kopplat till centralbankernas dkade inflytande att paverka rantorna via
stora stodkop 1 obligationsmarknaden. Manga av dessa obligationer har handlats till f61jd av
QE med datidens laga rantelége. Osdkerheten i1 inflationsforvéntningarna innebér dven en
osédkerhet i framtida avkastning for obligationsmarknaden enligt Brealey et al. (2017). Vid
eventuellt kommande hogre rintenivaer finns en oerhdrt stor marknad for nyligen utfardade
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obligationer som vid rédntehdjningar skulle bli oattraktiva. Enligt Financial Times (2022)
kommer ECB kd&pa upp all skuld som utfirdas och utover det handla stora méngder pé den
sekundira marknaden for obligationer. E1 papekar att en klassisk 60/40 portfolj har visat sig
ge god avkastning historiskt sett. Samtidigt lyfter &ven E1 att rdntebdrande papper inte har
fungerat lika bra som hedge mot aktiemarknaden under de fem senaste aren da
tillgdngsslagen tenderat korrelera mer. Den 6kade skuldsdttningen, stigande inflation och
effekten av ldga riantenivaer under 14ng tid kan bidra till en 6kad finansiell risk 1
rdntemarknaden. AP-fonderna delar en gemensam syn om att centralbankerna kommer lyckas
kyla ned inflationen med hojda réntor och tror pa en stabil och 14g inflationsniva pa tva till tre
procent framdver. AP-fonderna ser ingen storre problematik med nutidens rénte- och
inflationsnivaers paverkan pd makroekonomi och dérav obligationsmarknaden.

En likvid marknad definieras av en investerares enkelhet att inta och komma ut ur en position
pa marknaden till ett vélként pris (Hull, 2018). Vidare forklarar Hull (2018) att uppskatta
likviditetsrisk dr komplext och kréver kvalitativa analyser. AP-fonderna delar uppfattning
med Hull (2018) och anser att berdkna likviditetsrisk dr vildigt svart, om inte omdjligt. For
riantor pa andrahandsmarknaden kan likviditetsrisk ofta uppskattas genom att undersoka
omsittningen i ett visst rantepapper. For nyemitterade papper dr denna undersékning dock
inte mdjlig och AP3-F lyfter att likviditetsrisken i nyemitterade papper &r nagot som
systematiskt underskattas dd mer komplexa analyser behdvs. AP4-F nimner en mdjlig metod
for att berdkna riskpremien frén likviditetsrisk i fallet d& premierna fran de andra riskerna ar
kénda. Detta gors genom att uppskatta en residual som definieras som differensen mellan det
man far betalt frin ett rintebdrande papper subtraherat med de dvriga riskpremierna. Denna
residual dr da premien for likviditetsrisken. Metoden kan anses som simpel, men det
underligger dock att man kénner till de dvriga riskpremierna exakta vilket krdver komplexa
kvalitativa och kvantitativa analyser.

Det finns en betydelse att inneha likvida tillgangar for att erhalla en viss beredskap vid
oforutsigbara hdndelser enligt AP2-F1. Sdkra tillgadngar anses vara statsobligationer i USA,
Tyskland och andra OECD-ldnder enligt AP2-F1. Samtidigt menar AP4-F att nuvarande
investeringsstrategi kring ridntebdrande papper med lag kredit- och likviditetsrisk gor att det
ar svart att mota avkastningsmalet for fonden. Bade AP4-F och AP2-F1 menar att det hade
varit Onskvirt att omallokera statsobligationer med lag avkastning till en storre del high-yield
obligationer ur ett avkastningsperspektiv. Detta visar pa en malkonflikt dér det krdvs en
méngd likvida rantebdrande papper som buffert for oforutsdgbara hindelser, men samtidigt
inte ger nagon storre avkastning. Att ha en lag likviditetsrisk och samtidigt uppfylla
avkastningskraven kan dirfor ses som en utmanande uppgift i rintemarknaden.

Enligt E1 finns det olika faktorer som kan péverka likviditetsrisker. En obligation med léngre
16ptid har generellt en hogre likviditetsrisk dn de kortare obligationerna eftersom osdkerheten
okar 1 takt med obligationens 16ptid. Ett generellt synsétt hos Forsta-Fjarde AP-fonden tycks
vara att statsobligationer anses vara mer likvida jimfort med foretagsobligationer. E1 menar
att detta &r till f61jd av att statsobligationer generellt handlas pa stdrre marknader, dér en
majoritet av foretagsobligationer handlas pé betydligt mindre marknader som dirav anses
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vara mer illikvida. Den stérre marknaden gor att bid-offer spread pa statsobligationer tenderar
att vara lagre, vilket foljer definitionen av Hull (2018).

Hull (2018) ndmner dven finansieringsrisken vilket innebér att trots en hog soliditet, kan
formagan att betala vid forfrdgan vara bristféllig. AP-fonderna har som maél att investera i
likvida tillgdngar for att undvika denna risk, men AP4-F belyser att AP-fonderna trots detta
inte har samma krav pa likviditet som andra fonder. Detta beror pa att borshandlade fonder
alltid méste kunna silja andelar av sina innehav ifall fonddgare vill silja sina andelar i
fonden. AP-fonderna har inte detta problem da utbetalningar enbart sker nir
pensionsmyndigheten krdver utbetalningar. Dessa utbetalningar dr oftast forutbestimda sen
en tid innan. P4 grund av denna forutbestdmda tid menar AP4-F att AP-fonderna kan ta en
hogre likviditetsrisk och dédrmed erhélla en storre riskpremie. Dérav skiljer sig Forsta-Fjérde
AP-fonden sig mot traditionella fonder enligt Hulls (2018) definition av finansieringsrisk, da
den tredje komponenten inte berér AP-fonderna.

Valutarisk uppstar ndr AP-fonderna innehar tillgangar som handlas med en annan valuta &n
svenska kronor. Enligt Acca (u.d.) dr det vanligaste séttet att hantera valutarisk genom en
hedge i form av valutaswap. Black (1989) menar att valutarisken ar betydande for
rdntebédrande papper, da valutafluktuationer svinger mer &n sjélva avkastningen fran
obligationen. Mitchener & Weidenmier (2015) pdpekar dven att valutarisken kan behandlas
kvalitativt, om man véljer att investera i tillgadngar vars valuta dr i en uppétgdende trend. AP-
fondernas valutarisk dr begransad, eftersom som hogst 40 procent av deras innehav far vara
exponerat mot valutarisk (Forsta AP-fonden, 2021a). Forsta-Tredje AP-fonden accepterar
viss exponering mot stora valutor, fordelningen av exponering bestdms centralt. Likt hur
Mitchener & Weidenmier (2015) beskriver den kvalitativa behandlingen av valutarisk, om
man tror pd att valutan &r i en uppatgéende trend. AP4 resonerar likt Mitchener &
Weidenmier, att valutarisken ar stdrre dn andra risker for rdntebarande papper och véljer
darfor att hedga bort all valutarisk for obligationer.

Portfoljstrategin som AP-fonderna anvénder, har historiskt sett genererat avkastning med 1ag
volatilitet (Fama & French, 2021). En lag volatilitet innebér en ldgre finansiell risk enligt
Berk & DeMarzo (2013), nagot som dverensstimmer med AP-fondernas krav pa 1ag risk i
sina investeringar. Volatilitetsrisken &r delvis sammanhédngande med valutarisken, vilken AP-
fonderna delvis hedgar bort. AP1 anvénder volatilitet som sitt priméra 6versiktliga riskmatt.
AP4 ndmner dven volatilitetsrisken som ett riskmatt, dir volatiliteten anses vara hogre i
kredit- @n statsobligationer. Volatilitetsrisken visade sig under Coronakrisen 2020, dér
marknaden reagerade pa volatilitet och som f6ljd foll priserna enligt AP4-F. Enligt E3 har
Forsta-Fjarde AP-fonden en speciell position dér de inte dr konkurrensutsatta likt andra
fonder, vilket leder till att de inte behdver sld marknaden med en hogre avkastning. Bristen pa
incitament for Okat risktagande leder till att Forsta-Fjarde AP-fonden fokuserar sina
investeringar i tillgdngar som historiskt sett gett en stabil riskjusterad avkastning.

Koncentrationsrisker kan beddmas som ndgot positivt eller anses som en risk (Hibblen,
2010). For att bedoma koncentrationsrisker bor avvigningen mellan férdelen att vara
specialiserad inom ett omrdde och den koncentrationsrisk som kommer med en
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specialisering. Enligt AP3 kan uppsidan av en koncentrationsrisk identifieras genom att
jdmfora en branschspecifik andel av portféljen mot ett motsvarande branschindex. AP-
fonderna diversifierar generellt mot olika branscher for att undvika koncentrationsrisker, likt
hur Claessens et al. (2001) beskriver branschkoncentration. AP4 menar dven att
koncentrationsrisk inte dr ndgot problem pé grund av fondens storlek och diversifiering av
tillgdngar. AP3 ser dock koncentrationsrisk som ndgot som kan vara positivt likt det beskrivet
av Hibblen (2010). Fondens forhoppningar ar att de kan sla konkurrenterna inom specifika
branscher med hjilp av specialisering. Darfor soker AP3 koncentration inom marknader dar
de har tillracklig information och kunskap for att sla marknaden, vilket enligt Hibblen (2010)
okar uppsidan av koncentrationsrisken. Enligt MPT och hypotesen om effektiva marknader
kan ingen investerare nd en hogre avkastning utan att hdja riskniva, under antagandet att alla
aktorer har tillgdng till samma information (Thaler, 1999).

10.2 Diskussion om hallbarhet och etik

Négot som kan konstateras ar att samtliga fonder understryker att dgarstyrning dr véasentligt
nér det kommer till deras formaga att pdverka aktorer de investerar i. Néar det talas om
dgarstyrning understryker bdde litteratur och intervjuobjekt frdn samtliga fyra fonder att
verktyget anvinds for investeringar ddr ett dgarforhallande foreligger, som vid placeringar i
aktier. Vid placeringar i rintebarande papper foreligger enligt rapportens killor inte samma
sorts dgandeforhéllande, vilket innebar att pdverkansmdjligheterna inte blir lika omfattande
vid denna sorts investeringar. Det tas ocksd upp att aktiemarknaden &r mer transparent &dn
kreditmarknaden, pa s sétt att mer data finns att tillgd. Utdver det ndmns dven att
samarbetsmojligheterna &r storre pa aktiemarknaden. AP2 betonar dock att
samarbetsmojligheter foreligger dven vid placeringar i rdntebdrande papper.

For att trots allt kunna péverka understryker AP3 att paverkan dr mojlig vid placeringar i
rantebédrande papper i skedet d& vardepappret kops och avtal ingés. I detta skede menar
fonden att de kan uttrycka krav for att emittenten skall beviljas pengarna i utbyte mot
véirdepappret. AP3 menar att styrkan i detta inte minst ligger i att emittentens vilja att fonden
skall aterinvestera vager tungt och darfor paverkar foretaget att f6lja fondens krav. Det
konstateras dock i samband med intervjuerna med AP3 att denna sorts paverkan &r starkare
vad géller foretagsobligationer da kapitalet fonden lanar ut motsvarar en stor andel av
foretagets totala kapital, medan samma forutséttningar inte foreligger vid investeringar i
stater. AP1 gav ocks4 till uttryck att det kan hénda att fonden stéller krav likt de AP3 talade
om vid placeringar i rintebarande papper, men att de inte arbetar aktivt med de én.

AP2 instdimmer med AP3 att det &r svért att paverka stater. I intervjuerna framgér det nar
AP2:s placeringar i Kina kommer p4 tal att det &r en utmaning att paverka en stor stat som
Kina, men att fonden trots det inte slutar att forsdoka. I samband med denna diskussion
konstaterar d&ven AP2 att Sverige, vare sig fonden gor placeringar i landet eller ej, kommer att
forbli exponerat mot Kina. Att detta férhallande mellan Sverige och Kina foreligger menar
AP2 ér en anledning for fonden att inte avyttrat innehav i Kina och till att fortsétta forsoka
paverka staten 1 fraga. AP1, AP3 och AP4 anser dock att en svensk AP-fond mer eller mindre
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inte kan paverka andra stater. De tre fonderna investerar inte i emerging markets, som Kina,
inte minst med anledning av att sddana marknader &r relativt okénda for investerarna och for
att det foreligger en hogre risk vilket flera aktdrer menar inte ligger i linje med uppdraget att
generera hog avkastning till lag risk.

Det férekommer dock argument som visar forstaelse for att de olika fonderna agerar
annorlunda i denna frdga. Exempelvis AP3 lyfter argumentet att investeringar dver hela
vérlden gor portfoljen mer diversifierad vilket i sin tur kan medfora sankt risk. AP3 intygar
dock att en AP-fond kan upprétta en diversifierad portfolj utan att investera i emerging
markets och dérfor véljer AP3 att inte gora det. Hur som helst sd konstaterar AP1, AP3 och
AP4 att exkluderingar inte sker pa landsnivé, vilket innebér att det just nu inte &r felaktigt att
investera i vissa geografiska omrdden. AP2 har ddremot ett landsramverk for vilka ldnder
fonden inte fir investera i och AP4 identifierar internt 1inder som fonden inte skall investera
1. I figur 9.1-9.4 framgér det tydligt att AP2 sticker ut jamfort med AP1, AP3 och AP4 i
forhallande till vilka och hur manga ldnder som statsobligationer placerats i. Samtliga fonder
ger ddremot till uttryck att hillbarhet och inte minst risk dr tvd omraden som diskuteras nér
det kommer till att placera svenska skattepengar hos aktorer som inte helt agerar i linje med
den svenska statens, och AP-fondernas, virdegrund.

Vad giller AP-fondernas paverkansmojligheter sd har begreppet paverkansrisk lyfts av AP2,
dels 1 fondens arsredovisning for r 2021, dels 1 intervjun med fondens
héllbarhetsrepresentant. Tillvigagingssitt for att hantera denna risk ar ndgot som fonden 1
fraga arbetar med att utveckla just nu. Enligt fondens hallbarhetsrepresentant kommer arbetet
som fonden vill gora for att beakta paverkansrisken medfora att AP2 i dnnu hogre
utstrdckning kommer kunna verka i linje med de globala malen. Det konstateras dock att
paverkansrisken dr svar att konkretisera och att stor brist pa data just nu rdder och likasa vad
giller tillvigagingssitt att samla in relevanta och 1dmpliga data. De 6vriga tre fonderna ger
inte till uttryck att de arbetar med att utveckla ett ramverk for paverkansrisken, liksom AP2
gor. Representanterna for AP1, AP3 och AP4 talar istdllet mer om svarigheterna som
foreligger i relation till den indirekta risken (som synonymt med péverkansrisken). AP4
ndmner att fonden beaktar den indirekta risken s langt det gar, men att det &r svart. Enligt
fonden dr det svart att analysera hela forsorjningskedjan. AP4 arbetar dérfor mer med att
avgora hur investeringsobjektets etiska kompass ser ut och pa sa sétt avgdra om det &ér en
vettig investering. AP1 intygar att de arbetar med indirekt risk i flera avseenden genom att
engagera sig i olika initiativ med exempelvis FN. Forsta AP-fonden specificerar att AP1 inte
jobbar med detta i relation till linder, da det anses ligga mer inom den politiska sfaren.

Att exkludering av linder hamnar mer i den politiska sfdren har kommit till uttryck i flera
intervjuer. Héllbarhetsrepresentanter fran AP1, AP2 och AP3 ndmner alla att det finns en
grans for ndr det blir mer politiskt och sdledes hamnar utanfor en investerares arbete. Det kan
dock konstateras att framfor allt AP3 och AP4, men dven AP1 internt gjort beslut vart det ér
lampligt att placera fondkapitalet och darfor valt att exkludera exempelvis emerging markets.
Det forekommer dock en del exkluderingar vad géller bolag som tagits fram av Etikradet och
som samtliga fonder foljer. AP3 beskriver hur fonden exkluderar ur alla avseenden, det vill
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sdga bdde pa aktie- och kreditsidan. Samtliga fonder konstaterar att Etikrddet just nu endast
arbetar i relation till aktiemarknaden, men vissa antyder att verksamheten kommer att berdra
dven kreditsidan i framtiden. AP3 understryker dock att det dr osannolikt att Etikrddet
kommer att exkludera specifika ldnder.

Vad giller exkluderingar sé uttrycker AP1, AP2 och AP4 bade i litteraturen och pa
intervjuerna att de valt att exkludera vissa branscher och sektorer. AP3 gor ddremot inte
ndgon bransch- eller sektorexkludering, utan fondens investerare gor subjektiva bedomningar
for olika investeringsprojekt. AP3 exkluderar sdledes pa bolagsniva, for att inte exkludera
bolag som pd grund av vissa smd, ibland oldmpliga, detaljer bedoms tillhra en viss bransch.
Samtliga fonder konstaterar att Etikradet just nu endast arbetar i relation till aktiemarknaden,
men vissa antyder att verksamheten kommer att berora dven kreditsidan i framtiden. AP3
understryker dock att det dr osannolikt att Etikrddet kommer att exkludera specifika lander.

I litteraturen presenterar samtliga AP-fonder att de arbetar i linje med de globala malen. Det
framgar 1 arsredovisningar och héllbarhetsdokument utfiardade frdn Forsta-Fjarde AP-
fonderna att de globala mélen genomsyrar fondernas arbete 1 hog grad och att flera av
fonderna har specificerat vissa mal som de ldgger sirskilt fokus pd. Av intervjuerna att doma
ar de globala mélen relevanta ur ett helhetsperspektiv, pa sé sitt att AP-fonderna efterstravar
att arbeta héllbart och med grund i virderingar som ligger i linje med de globala mélen. I
forhallande till det faktiska forvaltningsarbetet som AP-fonderna bedriver sa understryker
AP3 och AP4 diremot att de globala hédllbarhetsmélen inte &r styrande i forvaltningsarbetet.
Hallbarhetsrepresentanterna frdn AP3 och AP4 gav till uttryck att mélen uppfattas som
formulerade av politiker for politiker, och inte for fondforvaltare. AP2:s
héllbarhetsrepresentant sa att fonden ser 6ver de globala mélen i linje med deras arbete, men
att dessa troligtvis kommer fa dkad relevans i takt med att arbetet kring paverkansrisker
utvecklas. Hallbarhetsrepresentanten fran AP1 sa ddremot att Forsta AP-fonden anvénder de
globala mélen vid placeringar i rdntebdrande papper, men understrok i detta sammanhang att
investerarna forst och framst utgér fran fondens uppdrag och att avkall inte skall goras pé
avkastningen.

Det konstateras att samtliga AP-fonder bedriver ett medvetet héllbarhetsarbete. I forhdllande
till detta arbete utgar Forsta-Fjarde AP-fonden fran externa data. Fonderna kollar pa ESG-
ratings, men anser att det finns behov att komplettera denna sorts information. Detta gér dem
med information hdmtad fran andra externa kallor.

Fortséttningsvis sa konstateras det att det dr avkastningen som ér AP1:s huvudfokus och
fonden poingterar att hédllbarhetsarbetet inte skall ge avkall pa avkastningen. AP1:s
héllbarhetsrepresentan uttrycker att allt som &r hallbart inte &r 16nsamt. AP1 ser ddremot att
héllbarhet kommer spela en storre roll pd lang sikt. AP4:s finansrepresentant uttrycker att
AP4 viljer att inte investera om det ger avkall pa den etiska eller hallbara aspekten, men att
risken fonden tar pa sig, skall den fé betalt for. AP2 och AP3 upplever att det existerar en
mélkonflikt nédr det kommer till avkastning och héllbarhet pa kort sikt, men inte pa ldng sikt
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och understryker att de forhaller sig till ldngsiktiga investeringar. Det kan konstateras att
samtliga fonder ser det som lonsamt att investera héllbart langsiktigt.

Vad giller forhallandet mellan finansiell risk och hallbarhet innebér det enligt AP2 en lagre
risk att investera i en aktor som agerar etiskt och hallbart, inte minst pa 14ng sikt. AP3 delar
denna uppfattning och menar att den finansiella risken tenderar att vara lag nir ESG-risken ar
det.

Avslutningsvis sd har bedomningen gjorts att det finns vérde i ett titt samarbete mellan
Forsta-Fjarde AP-fondens respektive héllbarhetsarbete och finansiella arbete. Detta
samarbete upplevs variera mellan de fyra fonderna utefter intryck fran de gjorda AP-fonds-
intervjuerna. Finansrepresentanten frdn AP3 kunde déremot svara i stor utstrdckning pd hur
héllbarhet beaktas i samband med forvaltningsarbetet.

10.3 Felkallor

Denna rapport bestar till storsta del av intervjuer och kan darfor ge upphov till ett antal
felkillor. Dessa kan existera i subjektiva tolkningar dels fran intervjuobjektet sjilv baserat pa
deras erfarenheter och virldssyn likasé forfattarna. Det kan ha uppstétt missforstand eller
feltolkningar, dven om forfattarna i stdrsta mojliga man forsokt undvika det genom att ta
noggranna anteckningar fran samtliga intervjuer. Vért att ndmna &r att intervjuerna har varit
langa, vilket medfor en risk att upptagning av information kan ha forsdmrats.

En andra felkilla kan vara att de innehavslistor som har anvénts till Figur 9.1, 9.2, 9.3 och 9.4
har baserats pa data fran fonderna sjélva och med hjilp av dataleverantdren Cbonds har
emittentens ldnder tagits fram. All data som anvénds &r publik. Flera av intervjuobjekten
ndmnde att deras data kommer frin specifika dataleverantorer som privatperson ér svir, om
inte omojlig, att fi tag pd. Bara tillgang till offentlig information pa Cbonds anvéndes, dven
om mojligheten till att kopa ett medlemskap for att 6ka tillgdngen av information fanns
gjordes inte detta. Denna datas trovérdighet kan darfor ifragasittas och ses som en felkélla.

Avslutningsvis, en sista felkélla dr att i Tabell 9.1 har data fran arsredovisningar likasa fran
intervjuobjekt tagits och sammanstillts av forfattarna. Det finns en risk att slarvfel eller dylikt
har skett.

10.4 Forslag pd framtida forskning

Studien startade i att om mojligt uppskatta de finansiella riskerna i AP-fondernas portfoljer
med hjilp av kvantitativa metoder. Dessvérre kunde inte detta genomforas pa grund av
bristande data och att studien fick allt mer fokus pa kvalitativa analyser. Pa grund av detta
hade det varit av intresse for framtida forskning att analysera och finna forslag pd kvantitativa
metoder. Med tillgdng till rétt data hade kunnat leda de kvantitativa metoderna till att ge ett
resultat pd vad for finansiell risk AP-fonderna exponerar sig mot i kvantitativa termer. Att
analysera detta resultat hade mojligtvis kunnat ge en mer konkret bild av AP-fondernas
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finansiella risker och hade varit av intresse att jimfora med andra fonder som blandar aktier
och rantebédrande papper i deras innehav.

Intresset for att undersoka studiens problemomrade grundades i det nuvarande
makroekonomiska klimatet. Under studiens géng upptécktes svarigheter att direkt undersoka
makroekonomiska faktorers paverkan pa finansiell risk i investeringar i rdntebédrande papper,
ndgot som framtida forskning bor ha i beaktning. Om makroekonomiska faktorers paverkan
pa rantepapper skall undersokas, bor forslagsvis studien avgrénsas till nagra utvalda faktorer.
Svarigheter uppticktes dven i studiens fragestéllningar, som var aningen for breda.
Fragestdllningarna behandlade dven tva relativt skilda omraden, finansiell risk och, hallbarhet
och etik. De tva skilda omradena visades sig vara problematiska att sammanfoga inom vissa
aspekter.

Historiskt sett har rantebdrande papper utgjort funktioner som en icke korrelerad tillgang mot
aktiemarknaden samt en tillgdng som ger avkastning till 1ag risk i en portfdlj. Det dr av
intresse att vidare forska huruvida denna portfoljstrategi med en andel rintebdrande papper
kommer att prestera i framtiden sett till dagens finansiella klimat. Alternativa tillgdngar i en
portfolj som guld eller andra inflationssékra tillgdngar har diskuterats under studien och kan
vara ett mdjligt omrade for vidare forskning.

Studien behandlar finansiell risk, ett omrade som &r brett och skiljer sig beroende pé vilken
marknad riskerna berdr. Framtida forskning inom finansiell risk har stora valmojligheter
inom val av risk och marknad. Flera intervjuobjekt och teorin pdpekar att likviditetsrisken ar
svarberdknelig och underskattas, speciellt vid finanskriser. Dirav hade en studie som
undersoker metoder for beddmning och hantering av likviditetsrisk for réntepapper, antingen
1 ett normalt eller mer pressat marknadsldge. Infor framtida forskning hade det dven varit av
intresse att undersoka AP-fonderna med riskanalysmetoderna presenterade i detta arbete.
Undersokning av dess resultat hade fungerat som en bra utvérdering av hur vil dessa metoder
fungerar i verkligheten nir de kombineras med varandra.

Flera av AP-fondernas respondenter namner att en anledning till att de har en san méngd av
statsobligationer dr pa grund av kravet pd att deras innehav av réntepapper skall vara likvida
och ha ldg risk. Flera intervjuobjekt nimner att det kan vara svart att nd avkastningsmalen
genom att investera i statsobligationer, speciellt de som har lagst risk och anses som mest
likvida. Under studiens ging har flera av AP-fondernas intervjuobjekt visats sig vara kritiska
mot den hdga andelen svenska statsobligationer i deras portfoljer och hade hellre velat ha en
storre andel kreditobligationer for att kunna nd hogre avkastning. En framtida studie baserad i
att replikera AP-fondernas portfoljer fast med en storre andel kreditobligationer gentemot
statsobligationer hade varit av intresse. I denna studie hade avkastning, likviditet och andra
relevanta finansiella risker i den replikerade portfoljen kunnat jimforas med AP-fondernas
dévarande portfoljer. Med bakgrunden att AP-fonderna inte har samma finansieringsrisk som
ovriga fonder och behdver dérav inte vara likvida mot sina investerare i samma utstrickning.
Dirav finns en potentiell mdjlighet att investera i mindre likvida kreditobligationer.
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Resultatet skulle kunna ge en bild av ifall ett sddant skifte i rdntebdrande tillgdngar hade varit
rimligt i forhdllande till AP-fondernas maél.
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11. Slutsats

Hur kan finansiell risk bedomas och hanteras for placering i rdintebdrande papper?

Det har identifierats att bade kvantitativa och kvalitativa riskmetoder kan anvéndas for
riskbeddmning. For risker sdsom inflation- och rinterisk krdvs en kombination av kvantitativt
och kvalitativt tillvigagéngssitt for att uppna fullstdndig riskbeddmning. Duration, DTS och
nuvérdesberdkning kan kombineras med uppskattning av inflations- och ranteférvéntningar
for att bedoma inflations- och rianterisk. Beddmning av kreditrisk kan d&ven kombinera en
mjuk kvalitativ analys med kvantitativa métt sdsom DTS, spreadexponering, Net
Debt/EBITDA och ratings. Volatilitetsrisken kan behandlas med kvantitativa matt sésom
standardavvikelse. Koncentrationsrisken kan bedomas med kvalitativ analys som grundas i
bransch- och marknadsspecifik information och kunskap. For att utvérdera uppsidan av
koncentrationsrisker kan kvantitativa jimforelser goras, med ldmpliga branschindex.
Valutarisken &r central eftersom fluktuationer i valutor generellt svinger mer dn
obligationens avkastning, ddrav kan rantepapper i volatila valutor hedgas genom en
valutaswap. Komplexiteten i likviditetsrisken medfor att kvantitativa analyser inte dr mojliga,
dédrav maste rigordsa kvalitativa uppskattningar utforas istdllet.

Hur gdr Forsta-Fjdrde AP-fonden tillviga for att analysera och hantera finansiella
risker i rdntebdrande papper?

AP-fonderna skiljer sig i vissa avseenden frdn andra fonder vid beddmning av finansiell risk i
rdntebédrande papper eftersom de inte dr konkurrensutsatta vilket bidrar till att det saknas
incitament att ta hogre risk for 6kad avkastning. Brist pa incitament for dkat risktagande
exemplifieras i koncentrationen av statsobligationer. Likasd skiljer sig AP-fonderna fran
traditionella fonder vid investeringsstrategier som beror likviditet och tidshorisont for att de
saknar aspekten av finansieringsrisk som ror utbetalningar till investerare. Generellt sett
anvinder AP-fonderna sig av kvalitativa riskbedomningsmetoder med varierande inslag av
kvantitativa riskbedomningsmetoder. AP-fonderna upplevs ha en gemensam kvalitativ
bedomning for framtida inflationsrisk, vilket kan innebéra en systemrisk for samtliga
finansiella risker inom obligationsmarknaden, om bedomningen inte visar sig stimma.
Rénterisken bedoms av AP-fonderna genom mjuk analys av inflationsrisken samt med
kvantitativa matt sésom DTS och duration. Kreditrisken bedoms av AP-fonderna genom
spreadexponering, DTS, ratings, net debt/EBITDA och genom mjuk analys. AP-fonderna
upplevs genomgéende ha en skepsis kring ratings effektivitet for att bedoma aktuell
kreditrisk. Likviditets- och koncentrationsrisk bedoms genomgaende kvalitativt genom
interna metoder. Volatilitetsrisken identifieras som en av de mest centrala finansiella riskerna
for AP-fondernas rantebdarande papper, delvis for att tillgodose sitt krav pa 1ag risk och
volatilitet. Valutarisken beddms genomgédende hos AP-fonderna genom kvalitativ
uppskattning av valutan. Valutarisken hanteras genom hedge i form av valutaswappar nér
rdntepapperet dr noterad i volatila valutor.

Vad foreligger for likheter och skillnader mellan Férsta-Fjdrde AP-fondens arbete i
forhallande till etik och hdllbarhet vid placeringar i rdntebdrande papper?
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Den forsta slutsatsen som kan dras dr att Forsta-Fjarde AP-fonden dr §vertygade om att
langsiktiga, hdllbara investeringar har en positiv paverkan pa avkastningen. Det kan vidare
konstateras att de fyra fonderna delar uppfattning att langsiktiga, héllbara investeringar
korrelerar med 14g finansiell risk.

Fortsatt gér det att understryka att Forsta-Fjarde AP-fonden ser likt pd mdjligheten att
paverka bolag. De fyra fonderna &r eniga om att paverkansmojligheten ér storst pa
aktiemarknaden dar ett tydligt 4garforhdllande foreligger. Flera av fonderna uttrycker att det
dven gdr att paverka foretag vid handel av foretagsobligationer genom att stélla krav pa
emittenten vid emission.

Det kan slutligen konstateras att Forsta-Fjarde AP-fonden agerar olika nir det kommer till
beslut kring ldnder och stater. Tre av fyra AP-fonder viljer att inte investera i emerging
markets 1 forhéllande till aspekter som har med bade risk och hallbarhet att gora. Fonderna
ser ddremot mer eller mindre olika pa vad géller mojligheten att pverka stater vars
vérderingar inte gér i linje med Sveriges i relation till handel av statsobligationer. Tre av fyra
fonder resonerar att det inte gér att paverka stater i detta sammanhang. Den sista av fonderna
menar didremot att det gdr, men att det dr en utmaning och att fonden bor fortsétta att forsoka.
Det gar att ifrdgasétta om forsok att pdverka skall fortgd nir det kommer till stater som agerar
i strid mot ménskliga réttigheter, om forsoken under en tid inte visat sig gora skillnad.

Hur stiller Forsta-Fjdirde AP-fonderna den finansiella aspekten att efterstriva hég
avkastning mot den etiska och hallbara aspekten ndr de gor placeringar i
rdntebdrande papper?

Det kan konstateras att Forsta-Fjdrde AP-fondens framsta stdndpunkt dr att inte investera dér

avkall gors pa avkastningen. I forhéllande till etiska och héllbara investeringar bestar denna
standpunkt.
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12. Appendix

12.1 FN:s globala hillbarhetsmal

FN:s medlemslénder, 193 stycken till antalet, antog den 25 september 2015 en universell
agenda for héllbar utveckling (FN:s utvecklingsprogram, 2021a). Denna gér under namnet
“Agenda 2030” och bestar av 17 stycken globala mal. Ambitionen &r att dessa mal skall
uppnas till ar 2030. Genom de globala mélen arbetar virldens lander gemensamt for att
avskaffa extrem fattigdom, 16sa klimatkrisen, minska ojdmlikheter och oréttvisor i landet
samt med att frdmja fred och rittvisa. FN:s utvecklingsprogram (UNDP) finns pé plats i 170
stycken liander for att arbeta med dessa delar samt stotta lander med att nd Globala maélen till
2030. De globala hallbarhetsmélen beskrivs som universella, integrerade och odelbara,
inkluderade samt gillande for alla.

Att mélen &r universella innebér att de riktar sig till samtliga av vdrldens ldnder och att alla
dessa lander gemensamt bar ansvaret for att malen genomfors (FN:s utvecklingsprogram,
2021b). Att de &r integrerade och odelbara betyder att inget mal skall uppnas pé bekostnad av
ett annat och att framgang inom samtliga mal krévs for att lyckas genomfora Agenda 2030.
Att de globala mélen dr inkluderande beskriver att de tagits fram genom en inkludernade och
transparant process. Att malen till sist “géller alla” grundar sig i de globala mélens ledord,
“leave no one behind”, att ingen skall ldmnas utanfor. Dessa ledord understryker vidare att
maélen skall genomforas med sérskild hinsyn till de samhéllen och ménniskor som har
forutsattningar.

12.1.1 Mal 1: Ingen fattigdom

Det forsta mélet handlar om att avskaffa fattigdom i alla former och att gora det mojligt for
alla virldens ménniskor att leva ett tryggt och vérdigt liv (FN:s utvecklingsprogram, 2021c).
Enligt de Globala mélen omfattar fattigdom fler dimensioner &n bara det ekonomiska.
Fattigdom beskrivs innebdra dven brist pa frihet, hilsa, utbildning, inflytande och sékerhet.
Denna form av fattigdom kallas “multidimensionell fattigdom”. Enligt UNDP levde 1,3
miljarder médnniskor i multidimensionell fattigdom ar 2021. Hélften av dessa var da under 18
ar. UNDP understryker dock att det blir bdttre och poéngterar att den extrema fattigdomen
halverats sedan 1990.

12.1.2 MAl 2: Ingen hunger

Hunger beskrivs som den fridmsta dodsorsaken i varlden (FN:s utvecklingsprogram, 2021d).
Enligt UNDP levde ca 821 miljoner minniskor pa jorden i hunger &r 2021. Brist pa mat
beskrivs som en minsklig katastrof och ger langsiktiga effekter pa samhéllets mdjlighet till
tillvaxt och utveckling, och inte minst manniskors hilsa. UNDP understryker att miljoner
ménniskor gér hungriga som konsekvens av en ineffektiv hantering och ojédmlik tillgdng pa
naturens resurser. Tillgang till ndringsrik och tillracklig mat ar enligt UNDP en ménsklig
rittighet som varje stat dr skyldiga att tillforsdkra sin medborgare. Verksamheten beskriver
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att det &r mojligt till att tillforsékra tillgdng pd néringsrik och tillrdcklig mat for alla genom att
framja réttvisa distributionssystem och ett hallbart jordbruk med modern teknik.

12.1.3 Mal 3: God hélsa och vialbefinnande

Detta mal inkluderar alla médnniskor i alla dldrar (FN:s utvecklingsprogram, 2021¢). Enligt de
Globala mélen &r god hélsa en grundliggande forutsittning for att ménniskor skall kunna na
sin fulla potential och vidare bidra till samhéllets utveckling. Ménniskors hélsa paverkas av
sociala, ekologiska och ekonomiska faktorer. UNDP understryker att stora framsteg gjorts for
att forbéttra méanniskors hélsa globalt de senaste decennierna. Verksamheten beskriver vidare
att investeringar i hidlsa genom modern och effektiv vard for alla och forebyggande insatser
gynnar samhillets utveckling i stort samt skapar forutsattningar for ménniskors
grundldggande ritt att ma bra.

12.1.4 Mal 4: God utbildning

Enligt UNDP ir utbildning en grundldggande ménsklig réttighet (FN:s utvecklingsprogram,
2022). Verksamheten konstaterar att inkluderande utbildning som &r av god kvalitet for alla
motsvarar en av de viktigaste grunderna for jamstélldhet, vélstdnd och hilsa i varje samhille.
Trots detta understryker UNDP att 774 miljoner ménniskor fortfarande inte kan ldsa och
skriva. Av dessa motsvarar tva tredjedelar kvinnor. Enligt mél fyra maste virldens
utbildningssystem mota ménniskors behov under livet; frén forskola, grundskola, gymnasium
och hogre utbildning, samt manniskors lika mojlighet till livslangt ldrande som i sin tur
gynnar deltagande i samhélls- och arbetsliv. Utbildning beskrivs som nyckeln till vélstdnd.
Enligt UNDP 6ppnas mojligheter for alla varldens ménniskor att bidra till ett hallbart
samhille genom utbildning.

12.1.5 Mal 5: Jamstalldhet

Mal fem handlar om att uppnd jamstilldhet och alla flickors och kvinnors egenmakt. UNDP
menar att for en fredlig och hallbar utveckling ér jimstalldhet mellan kvinnor och mén en
forutséttning (FN:s utvecklingsprogram, Mél 5, 2021f). Alla former av diskriminering, vild
och skadliga sedvinjor mot flickor och kvinnor beskrivs drabba bade individ och samhille.
Mal fem konstaterar att det dr en grundldggande ménsklig rattighet att leva ett liv fritt frén
diskriminering och vald samt helt avgérande for att individer och samhillen skall kunna na
sin fulla potential. UNDP understryker att det har bevisats flera gdnger att ekonomisk, social
och politisk jimstélldhet mellan kvinnor och mén 4r bidragande till samtliga dimensioner av
hallbar utveckling.

12.1.6 Mal 6: Rent vatten och sanitet for alla

Det sjitte av hallbarhetsmadlen &r att vatten och sanitet skall vara en séker tillgdng for alla och
forvaltas pa ett hallbart vis (FN:s utvecklingsprogram, 2021g). Vatten beskrivs som en
forutséttning for en héllbar utveckling och inte minst for médnniskors hélsa. Utdver det dr
vatten ocksd en forutséttning for energi- och livsmedelsproduktionen i vérlden. Brist pa
vatten kan séledes orsaka konflikt bade mellan och inom lander, men dven fungera som en
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enande kraft som skapar starkare samarbeten och fredliga 16sningar. Enligt UNDP lever en av
tre personer pa jorden utan tillgdng pé grundldggande sanitet. Detta skapar en ohdlsosam
miljo och orsakar sjukdomar, inte minst for ménniskor som lever i fattigdom. Organisationen
uttrycker att flickor och kvinnor drabbas i synnerhet, dd de ofta har ansvaret 6ver familjens
vattenforsorjning. Detta leder bade till missade skoldagar och forlorade inkomstmdjligheter
for dem. Det sjétte malet understryker att tillgang till vatten och sanitet for alla ar
grundldggande for att manniskor skall kunna mé bra och utvecklas.

12.1.7 Mal 7: Hallbar energi for alla

Det sjunde maélet ringar in vikten av tillgéng till hallbar, tillforlitlig, modern och ekonomiskt
overkomlig energi for alla (FN:s utvecklingsprogram, 2021h). Malet understryker rena
brinslen och fornybar energi som en forutsittning for att kunna hantera aktuella, globala
utmaningar som klimatférdandringar och fattigdom. UNDP beskriver hur den globala
efterfragan pa energi vintas 6ka till &r 2040 med 37 procent. Organisationen betonar att en
stor andel av virldens utsldpp av vixthusgaser kommer frén hur fossil energi anvénds,
omvandlas och utvinns idag. UNDP konstaterar ddremot att fornybara 16sningar blir
effektivare, mer tillforlitliga och billiga varje dag. Mal sju understryker att genom att dndra
pa hur vi konsumerar och producerar energi, sd kan vi sdkerstilla tillgang till energitjanster
och el utan att skada var planet.

12.1.8 Mal 8: Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt

Mal atta handlar om att verka for en ekonomisk tillvéxt som ar hallbar, varaktig och
inkluderande (FN:s utvecklingsprogram, 20211). Mélet ringar in strdvan efter full och
produktiv sysselsdttning med anstindiga arbetsvillkor for alla. UNDP beskriver hur mer dn
hélften av arbetstagarna i véarlden befinner sig i osékra anstédllningar, ofta med begransad
tillgdng till bdde socialforsikringar och utbildningar och med dalig 16n. Enligt organisationen
véntas dessutom arbetskraften globalt att 6ka med 800 miljoner ménniskor de kommande 20
aren. Detta kommer kréva stora anstrdngningar vad giller att skapa nya arbetstillfdllen enligt
UNDP, som dessutom é&r hallbara fér miljé och ménniskor.

Enligt det dttonde malet frdmjar anstéindiga arbetsvillkor en hallbar ekonomisk tillvixt (FN:s
utvecklingsprogram, 20211). Det &r dessutom en positiv kraft for hela planeten. Malet stryker
under att arbetstagares rittigheter maste skyddas och att ménniskohandel, modernt slaveri och
barnarbete en ging for alla méste stoppas. UNDP konstaterar att genom att skapa goda
forutséttningar for entreprendrskap och innovation samt genom att sikerstilla anstindiga
arbetsvillkor for alla sa gynnas en ekonomisk tillvéxt som &r hallbar och inkluderande for
hela samhallet.

12.1.9 Mal 9: Hallbar industri, innovationer och infrastruktur

For att mojliggora framgéngsrika samhallen kravs, enligt det nionde héllbarhetsmélet, en
stabil och fungerande infrastruktur (FN:s utvecklingsprogram, 2021j). For att mota framtida
utmaningar menar UNDP att vara industrier och infrastrukturer méste goras mer inkluderande
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och hallbara. Med hjélp av teknologiska framsteg och innovationer kan nya marknader och
saledes arbetstillfdllen skapas och resultera i en effektiv och jamlik anvindning av samhéllets
resurser. Genom att investera i forskning, hallbara industrier samt miljovénlig teknik och
innovation kan en héllbar utveckling dstadkommas.

12.1.10 Mél 10: Minskad ojamlikhet

De globala malens ledord, “leave no one behind”, ligger till grund for det tionde
héllbarhetsmaélet, vars syfte &r att minska ojamlikheter bdde inom och mellan linder samt att
verka for ett samhaélle dar ingen ldmnas utanfor 1 utvecklingen (FN:s utvecklingsprogram,
2021k). Trots minskad fattigdom och ekonomisk utveckling i ménga ldnder har klyftorna
bade inom och mella ldnder 6kat. Att ingen ldmnas utanfor pd grund av etnicitet, alder, kon,
funktionsvariation, religion och annan stéllning &r grunden for ett jamlikt samhaille. Ett
jamlikt samhille definieras av UNDP som allas lika mdjligheter och réttigheter vilket
minskar risken for konflikter. Det priglas ocksa av alla individers mojlighet att delta i och
paverka samhéllsutvecklingen.

12.1.11 Mal 11: Hallbara stidder och samhallen

Det elfte globala hallbarhetsmalet syftar till att gora boséttningar och stader sikra,
motstdndskraftiga, inkluderande och héllbara (FN:s utvecklingsprogram, 20211).
Forvintningen om en tilltagande urbanisering innebér nya utmaningar som behover hanteras
pa ett ekonomiskt, miljomassigt och socialt héllbart sétt. Detta for att minimera risken for
okade sociala klyftor och eventuella belastningar pa ekosystem. Héllbarhetsaspekten inom
detta mal avser en hallbar stadsutveckling vilken, enligt UNDP, omfattar hallbart byggande
och hallbar planering av bland annat infrastruktur, transporter, bostéder och offentliga platser.
Genom haéllbar stadsplanering och héllbart byggande kan sdkra stdder skapas for en hallbar
framtid.

12.1.12 Mal 12: Hallbar konsumtion och produktion

For att minska den negativa paverkan pa miljo, klimat och méinniskors hélsa syftar mél tolv
till att sékerstilla héllbara konsumtions- och produktionsmoénster (FN:s utvecklingsprogram,
2021m). Okad sysselsittning, minskad fattigdom och forbittrad hélsa ir sociala fordelar som
UNDP lyfter fram som en foljd av en hallbar konsumtion. I egenskap av ekonomiska fordelar
lyfts dven 6kad konkurrenskraft och tillvixt pa badde den lokala och globala marknaden fram
som resultat av hallbar konsumtion. Genom att producera och konsumera resurser och varor
skilt frdn dagens monster kan det ekologiska fotavtrycket minskas och pa sa vis kan en
hallbar utveckling uppnas.

12.1.13 Mél 13: Bekdmpa klimatférandringarna

Tillsammans med Klimatkonventionen och Parisavtalet syftar det 13:e globala mélet till att
vidta omedelbara atgérder for att bekdmpa klimatforédndringarna och dess konsekvenser (FN:s
utvecklingsprogram, 2021n). Att arbeta for att motverka klimatférdndringarna, och da
framforallt minska utsldppen av viaxthusgaser, innebdr att allvarliga konsekvenser for bland
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annat ekosystemet, matproduktion, vattentillgdng och naturkatastrofer kan till storre del
undvikas. Detta arbete kan enligt UNDP mgjliggoras genom utbildning, innovation samt
atagande till de klimatforpliktelser som gjorts. Genom detta arbete foljer dven stora
moderniseringsmojligheter av infrastruktur vilket beskrivs kunna skapa nya arbetstillfillen
och frdmja vilstand 6ver hela virlden.

12.1.14 Mal 14: Hav och marina resurser

Enligt UNDP ir hanteringen av haven avgorande for ménskligheten som helhet (FN:s
utvecklingsprogram, 20210). Dérav syftar det 14:e globala malet att haven och de marina
resurserna maste nyttjas pa ett sadant vis att de skyddas och bevaras. Detta betyder att
problem som exempelvis forsurning, dverfiske, gifter och féroreningar méste bekdmpas.
Genom att skydda haven och sékerstélla hdllbar anvindning av havsbaserade resurser och
ekosystem menar UNDP att en hallbar utveckling &r mojlig.

12.1.15 Mél 15: Ekosystem och biologisk méngfald

En utmaning som ménskligheten stdr infor &r att, utan att skada den biologiska mangfalden,
tillgodose behovet av vatten, energi, livsmedel samt ramaterial och mineraler (FN:s
utvecklingsprogram, 2021p). For att sdkerstdlla ett hillbart ekosystem och en biologisk
méngfald syftar det 15:e globala mélet till att frimja ett hillbart nyttjande genom att skydda,
aterstélla och hejda forlusten av biologisk mangfald. Detta genom att bland annat bekdmpa
okenspridningen, bruka skogar pa ett hillbart vis samt hejda och vrida tillbaka
markforstoringen.

12.1.16 Mél 16: Fredliga och inkluderande samhéllen

Konflikt och vald &r tvé faktorer som inte bara hindrar en héllbar utveckling, det forsdmrar
dven ekonomiska, miljomissiga och sociala utvecklingsmdjligheter (FN:s
utvecklingsprogram, 2021q). Det 16:e globala malet for hallbar utveckling &mnar motarbeta
konflikter, korruption och véld for att mojliggdra en god samhéllsstyrning. Grunden for en
god samhillsstyrning &r enligt UNDP inkluderande, ansvarsfulla och réttvisa institutioner.
UNDP understryker att alla médnniskor i ett héllbart samhille &r lika infor lagen samt har
samma tillgang till rattvisa. Mgjligheten att utova inflytande och ansvarsutkrdvande dver
beslutsfattande &r ocksd en grundtanke inom ramen for hallbara samhéllen. Nyckeln till att
uppna mal 16, fredliga och inkluderande samhillen, dr genom att framja ménskliga réttigheter
och stérka réttsstatsprincipen.

12.1.17 Mél 17: Genomf6rande och globalt partnerskap

En fOrutséttning for genomforandet av de 16 ovan ndmnda globala hallbarhetsmélen &r ett
globalt samarbete och partnerskap (FN:s utvecklingsprogram, 2021r). Vilket mojliggdrs
genom bland annat internationella investeringar och samordnad politik. Detta konkretiseras i
det 17:e avslutande mélet. Utan global soliditet, kapacitetsutveckling och mobilisering av
ekonomiska resurser forklarar UNDP att de globala hallbarhetsmalen inte kan verkstillas.
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UNDP fortsitter med att utbyte av expertis, kunskap, finansiella och tekniska resurser alla ér
viktiga i avseendet att nd de globala hdllbarhetsmélen.

12.2 ESG

ESG stér for “environmental, social and governance”, vilket kan dversittas till “miljo, socialt
ansvar och bolagsstyrning”. Sa kallade “ESG-kriterier” dr olika standardkriterier for foretag
som relaterar till miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning. Miljokriterier berdr hur foretag
behandlar naturen. Kriterierna for socialt ansvar beror foretags relationer med kunder,
anstéllda och leverantorer. Slutligen beror bolagsstyrnings-kriterierna foretags ledarskap,
aktiedgarrittigheter, revisioner, chefsloner och interna kontroller. ESG-kriterierna har blivit
ett populdrt verktyg for investerare att anvénda nir de utvirderar foretag som de kan tinkas
investera i. Kriterierna kan fungera som en hjdlp for investerare att undvika foretag som inte
foljer dem. Detta eftersom det kan vara ett tecken pa hog finansiell risk ur ett 1dngsiktigt
perspektiv, ex. att negativa miljokonsekvenser kan péverka foretag negativt och vidare
foretagets investerare negativt. (Maiti, 2021)

12.3 Parisavtalet

Under FN:s klimatkonferens ar 2015 enades 196 lander om ett gemensamt internationellt
klimatavtal (United Nations Climate Change, u.a.). Avtalet fick namnet Parisavtalet och dess
syfte dr att stirka det globala svaret pd utmaningar rorande klimatférandringar inom ramen
for hallbar utveckling och initiativ for att utrota fattigdom. De dvergripande bestimmelserna
ar att varje land atar sig att begrénsa den globala temperatur6kningen till vl under tvé grader
Celsius. Helst skall anstrdngningar goras for att halla 6kningen till under 1,5 grad Celsius .
De undertecknade nationerna dtar sig dven att forbéttra dess anpassningsformaga till negativa
effekter orsakade av klimatfordndringarna utan att samtidigt hota livsmedelsproduktionen
(United Nations, 2015). Vidare skall effektivisering av finansiella floden ske sd att de ligger 1
linje med 14ga utslapp av vaxthusgaser och dven framjar klimattalig utveckling. Parisavtalet
har for avsikt att implementeras pa ett sétt som symboliserar réttvisa. Detta genom den
utarbetade principen om gemensamma men varierande ansvar och formaga beroende pa olika
nationella omsténdigheter.

De undertecknande nationerna skall [dmna in nationellt bestimda planer for klimatatgérder
(United Nations Climate Change, u.a.). Landernas klimatplaner skall kommunicera samtliga
atgdrder de dmnar att vidta for att minska utslépp av vixthusgaser samt vilka atgarder som
kommer vidtas i syfte att forbéttra motstandskraften och anpassningsférmagan till effekterna
av stigande temperaturer. Dessa klimatplaner skall granskas globalt och revideras var femte
ar med ambitionen att successivt hoja atagandena.

Parisavtalet &mnar dven att stddja de l&inder som drabbas av klimatfordndringens effekter
genom ett utarbetat ramverk som innefattar finansiella, tekniska och kapacitetsbyggande stod
(United Nations Climate Change, u.a.). Grundtanken med detta stod ar att de utvecklade
landerna skall bista och stotta de linder som inte har samma fOrutsittningar for att hantera
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utmaningarna som klimatférédndringar medfor. Klimatfinansieringens roll &r att underlétta
anpassningen till de negativa effekterna orsakade av klimatfordndringar vilka kan vara
kostsamma och dven for hjilpa ldnder att minska effekterna av ett fordndrat klimat. Det
tekniska stodet amnar att, genom frimjandet av teknikutveckling, forbéttra motstandskraften
mot klimatférdndringar och dven minska utsldppen av vixthusgaser. Avslutningsvis
uppmanas alla utvecklade ldnder att 6ka stodet for klimatrelaterat kapacitetsbyggande
atgdrder till lander som inte har tillrdcklig kapacitet for att hantera ménga av de utmaningar
som klimatfordndringarna medfor.
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Intervjuguide

Tre olika intervjuguider har utformats och anvénts i denna studie. Dessa presenteras nedan.

Intervjuguide - Explorativa intervjuer

e Vad bedomer ni som riskfri rdnta? Tycker du det finns nagra andra alternativ?

e Vilka restriktioner har ni for era portfoljer? Till exempel andel av olika tillgangsslag
eller andra krav?

e Vilka dr de mest kritiska riskerna med en investering for er?

e Vilka modeller/strategier anvinder ni for att bedoma risk for en investering?
o Finns det for och nackdelar med de metoder ni anvédnder for riskbedémning?

e Hur ser ni pa diversifiering i en portfolj?
e Inom vilken tidshorisont sker era investeringar?

e Investerar ni i rantebdrande papper?
o Om ja, vilken funktion i portfoljen ser ni att tillgdngen uppfyller?

m Hur sammanstiller ni den finansiella risken i en portf6lj med
rantebédrande papper? Kreditrisk, likviditetsrisk osv.

m  Hur bedomer ni avkastning med hénsyn till risken som togs for
investeringen? (Sharpekvoten)

e Om ni inte anviander Sharpekvoten, vad anvénder ni da.
e Om ni anvinder Sharpekvoten, hur anvénder ni den?

m Ser ni nagra risker forknippade med specifika linder eller regioner.
Om ja hur bedomer ni dessa?

m  Hur ser ni pd korrelationen mellan Aktiemarknaden och
obligationsmarknaden?

m Vilka obligationsfonder anvdnds framst for benchmarking?

m Var himtar ni data for era investeringar? Har ni tips pa varifran vi kan
fa tillgdng till denna data.

m Vilka typer av risker anser ni vara mest betydande for rintebérande
papper? Varfor just dessa?

m  Hur skiljer sig bedomningen i risk mellan investeringar i
foretagsobligationer respektive statsobligationer?

m Hur bedomer ni kreditrisk, likviditetsrisk och ranterisk for ett
rdntebdrande papper?

m  Hur jobbar man med rinteinvesteringar i er portfolj? Hur mater man?
Hur ofta uppdateras den?



o Om nej, vad dr de frimsta anledningarna, vad anser ni att det finns for
for/nackdelar med investeringar i rintebdrande papper?
m  Vad tror du ir de frdmsta riskerna med investeringar i rdntebdrande
papper i nuvarande situation?

e Hur bedomer ni etiska och hallbara aspekter for en investering?
o Hur tror ni forhallandet mellan etik och hallbarhet, och finansiell risk ter sig?



Intervjuguide - Inriktad pa finans

e Vad anvinder AP-fonden for definition av riskfri rdnta? Har det foréndrats dver tid?
Hur? I sé fall varfor?
Hur behandlar ni risk vid placeringar i rdntebédrande papper, vilka risker
beaktar ni?
o0 Hur bor man ga till viga nidr ni beréknar eller bedomer ovanndmnda risker?
m Har ni ndgra sérskilda modeller eller metoder?
m Riskerar ni att missa négra risker? Finns det ndgra risker som &r svéra
att analysera?
m  Hedgar ni er mot dessa risker?
e Om ja: Hur?

e Hur bor valutaexponering hanteras ndr man gor placeringar i rantebdrande papper
utomlands?
o Hur hanterar ni valutaexponering?

e Hur bor diversifiering tas i beaktning vid en omfattande portfolj?
o Vad tycker ni om kravet pa att ha minst 20 procent rantebdrande papper?
m Vad ér anledningen till att ni har X procent rantebiarande papper?
m  Om ni inte hade haft ett krav pd minst 20 % i rdntebédrande
vérdepapper, hade ni bedrivit samma strategi?
o Ser ni att det finns ndgon alternativ tillgéng till rdntebdrande papper att
investera i som ger diversifiering i er portfolj?

e Ni skriver att ni vill ha hog avkastning till 1ag risk, har ni nagot faktiskt
avkastningskrav?
m  Om ja: Hur? I sa fall varfor?

e Hur bedomer ni etiska och héallbara aspekter for en investering?
o Hur tror ni forhallandet mellan etik och hallbarhet, och finansiell risk ter sig?

e Hur ser framtiden ut for APX?
o Hur tror ni att inflation och 6kad skuldsittning kommer att paverka risker och
framtida investeringar?
o Ser ni det som aktuellt att gora placeringar i réntebdrande papper i samma
utstrdckning som ni gor idag?



Intervjuguide - Inriktad pa héllbarhet

Hur definierar ni hdllbara och etiska investeringar? Vilka kriterier anser ni dr viktigast
och varfor?

Har ni ndgon sdrskild utgdngspunkt vad giller hdllbarhet och etik nér ni gor
placeringar i rdntebarande papper?

Hur kan man jobba med de globala mélen nidr man jobbar med investeringar?

Finns det skillnader i etik- och hallbarhetsarbete for placeringar i rantebdrande papper
jamfort nér man investerar 1 aktier?
o Foljdfraga: Nir vi har ldst igenom er etik- och hallbarhetsdokumentation har
vi sett att ni framfor allt bendmner hur ni arbetar héllbart med investeringar i
aktier, men inte s mycket for era placeringar i rantebdrande papper. Finns det
ndgon anledning till detta?

Hur tror ni forhallandet mellan etik och hallbarhet, och finansiell risk ter sig?
o Tror ni att det finns ndgot samband mellan avkastning och mer riskabla
investeringar ndr det kommer till etik och héllbarhet?
m Kan det ibland finnas mélkonflikter mellan avkastning och héllbarhet
och etik?
m  Hur hanterar ni dessa malkonflikter?

Har ni nagra avinvesteringskrav nir det kommer till investeringar i rdntebiarande
papper?
o Exkluderar ni ndgra sérskilda branscher med anledning av etik- och
héllbarhet? Har ni mojlighet att sdlja era rantebirande vardepapper om ni
kdnner att hallbarhetskraven inte var det samma som vid kop?

Tycker ni att man bor tanka pa hur placeringar hos en aktdr paverkar andra aktorer
eller branscher, (alltsd beakta den indirekta risken)? Ex. bér man ténka p& om 14n till
en stat som stimulerar en ohallbar bransch, ex. olja, bor lanas ut till 6ver huvud taget?
o Om ja, gors nigot sdrskilt i sd fall? Ex. fors dialog med sddana aktorer?
o0 Hur bor man forhélla sig till placeringar i en stat som uppvisar ett totalitéirt
ledarskap. Bor man avhélla sig frin att lana till sédana stater?

Hur forhaller ni er till ESG-ratings? Kollar ni pa dessa?
o Om ja, kompletterar ni den information som de ger pa nagot sétt? Gor de
ndgon egen research? Stiller de krav pd sina ldntagare?
o Ar det nigon del i ESG ni ligger mer vikt vid? Ni pratar mycket om
koldioxidutsldpp i era arsredovisningar.



Hur ser framtiden ut for APX?

o Tror ni att etik- och héllbarhet kommer fa 6kat inflytande i AP-fondernas
investeringsarbete?

o Ser ni det som relevant att gora placeringar i rantebdarande papper i samma
utstrdckning som ni gor idag?
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