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1 INLEDNING

Postens Pensionsstiftelse (Stiftelsen) ar en gemensam pensionsstiftelse for de i PostNord-koncernen
(Koncernen) ingaende bolagen. Stiftelsens andamal &r att trygga utfastelser om pension till de
anstallda, for vilka Koncernen svarar enligt allman pensionsplan och tidigare pensionsbestammelser.

1.1  Legala forutsattningar

Pensionsstiftelser regleras av lagen (1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse med mera
("Tryggandelagen”). Stiftelsen star under tillsyn av Lansstyrelsen i Stockholms lan samt
Finansinspektionen.

Stiftelsen ar en pensionsstiftelse, vilket innebar att medlen i Stiftelsen endast far anvandas for att
trygga pensionsataganden. Stiftelsen ansvarar inte for ataganden eller utbetalningar till destinatérer,
utan ska ses som en pant for Koncernens utfastelser avseende pensioner.

1.2  Placeringsriktlinjernas syfte och struktur

Placeringsriktlinjerna utgor Stiftelsens styrelses dvergripande styrinstrument for Stiftelsens
investeringsverksamhet och omfattar Stiftelsens totala kapital. Det yttersta syftet med
placeringsriktlinjerna ar att sdkerstélla att Stiftelsens kapital forvaltas pa ett effektivt och kontrollerat
satt sa att Stiftelsens andamal kan uppfyllas, enligt aktsamhetsprincipen.

Placeringsriktlinjerna

e preciserar Stiftelsens langsiktiga allokeringsstrategi beaktat langden pa skulden och
skuldberakningen fran SPV

e anger riktlinjer for forvaltningen bl.a. i syfte att begrénsa risktagandet samt sdkerstalla en aktsam
forvaltning med god riskspridning och kontroll 6ver tillgangarna

e visar hur derivat anvands

e visar hur hallbarhetsfragor beaktas

e visar varfor en viss riskniva antagits och hur riskerna hanteras

o tydliggodr roller och ansvarsfordelning mellan styrelse och Vd (den operativa forvaltningen)

e anger krav pa uppfoljning och aterrapportering till styrelsen samt vilka investeringar styrelsen
respektive Vd beslutar om

Placeringsriktlinjerna faststalls av styrelsen och uppdateras arligen samt vid behov med hansyn till
aktuella férhallanden inom Stiftelsen samt med beaktande av utvecklingen pa de finansiella
marknaderna.

1.3  Etiska riktlinjer och ansvarsfulla investeringar

Stiftelsen ska tillampa de etiska regler som géller for Koncernen (Code of Conduct) samt bolagets
instruktion avseende bestickningar och mutbrott. Detta ar beskrivet i Stiftelsens hallbarhetspolicy, se
bilaga 3.
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Stiftelsen skall i investeringsverksamheten beakta etablerade internationella konventioner samt
strava efter att bolag som Stiftelsens kapital investeras i inte bryter mot principerna i FN:s "Global
Compact”.

Ev. upphandlingar av externa tjanster skall préaglas av objektivitet och affarsméassighet med
beaktande av Koncernens etiska regler. Upphandlingar skall ske i konkurrens. Leverantorsrelationer
skall bygga pa 6msesidig respekt, strikt affirsmassighet och ett gemensamt atagande att halla
ingangna avtal.

1.4 Intressekonflikter

Hantering av intressekonflikter beskrivs i Stiftelsens policy for intressekonflikter. Externa uppdrag och
identifierade intressekonflikter uppdateras arligen samt vid behov, och finns som bilaga till policy for
intressekonflikter.

2 MAL OCH OVERGRIPANDE PRINCIPER

Stiftelsens 6vergripande mal ar att forvalta tillgangarna pa ett effektivt och professionellt satt med
beaktande av Stiftelsens dndamal. Forvaltningen skall saledes ske med hansyn till gjorda
pensionsataganden i Koncernen, for vilka Stiftelsen erhallit motsvarande medel. Det langsiktiga
avkastningsmalet ar en avkastning som minst uppgar till pensionskostnaden, vilken baseras pa SPVs
80-ariga skuldprognos, for de ataganden som Stiftelsen tryggar. Avkastningsmalet revideras arligen,
efter styrelsens genomgang av den arliga ALM studien.

Malet ska uppnas genom en professionell hantering av de finansiella riskerna i férvaltningen.
Stiftelsens totala portfolj ska vara valdiversifierad inom och mellan tillgdngsslag. Tillgangarna i
Stiftelsen skall vara lampliga med hansyn till behovet av sdkerhet, kvalitet, likviditet och riskjusterad
avkastning. Portféljen skall innehalla tillgdngar som i normala marknadslagen sakerstaller likviditet
motsvarande innevarande kalenderars pensionsutbetalningar hanforliga till av Stiftelsen tryggad
pensionsskuld.
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3 INTERN STYRNING OCH KONTROLL

3.1 Organisation

Styrelse Internrevision

Placeringsutskatt
(radgivande)

D Riskhanteringsfunktion

ALM / Operativ riskkontrll

Redovisning / Rapportering / IT

Réntebérande Actier Hedgefonder Infrastruktur Fastigheter Révaror Private Equity Andraalt.inv. Valuta

Stiftelsens investeringsverksamhet skall ske utifran ovanstaende uppdelning i olika tillgangsslag.
Inom tillgangsslagen aktier, valuta och rantebarande vardepapper gors investeringar foretradesvis i
form av direkta placeringar i finansiella instrument andra an vardepappersfonder eller motsvarande.
Derivattransaktioner far dartill genomféras av Stiftelsen i enlighet med restriktionerna i 4.2 nedan.

Kontroller i den I6pande verksamheten gors av oberoende part genom outsourcing av
forvaltningsadministrationen. Riskhanteringsfunktionen, styrelsen och Vd erhaller portfoljrapporter
inkl limiter och stresstest. Vd erhaller dagligen rapporter gallande placeringsportféljen och gjorda
transaktioner. Beredskapsplan hanteras i Stiftelsens beslutade riktlinjer for detta.

3.2 Roller och ansvar

Rollbeskrivningarna nedan anger den interna ansvarsférdelningen mellan styrelse och Vd.
Placeringsriktlinjerna specificerar saledes en vidaredelegering av investeringsfragor fran styrelse till
vd.

3.2.1 Styrelsen

Styrelsen har det yttersta ansvaret for Stiftelsens verksamhet. Styrelsen ansvarar féljaktligen for att
forvaltningen bedrivs i 6verensstammelse med placeringsriktlinjerna och gallande lagstiftning, med
erforderlig kompetens och med god intern styrning och kontroll sa att ansvar och roller ar tydliga.

Styrelsen beslutar om féljande;

e dessa placeringsriktlinjer, vilket inbegriper beslut om allokeringsstrategin
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e godkannande av faktisk allokering vid varje styrelsemote
e val av eventuella externa (diskretionara) forvaltare

e investeringar i illikvida tillgangar, dvs. alla investeringar i hedgefonder och private equity samt
sadana investeringar i infrastruktur, fastigheter och ”alternativa tillgdngar” som inte gors via
vardepapper som ar noterade pa en reglerad marknad

e instruktion for Vd samt

e upptagande av penninglan enl. 4.6.

Styrelsen skall dven godkanna vissa av Vd:s investeringsinitiativ i enlighet med 3.2.2 nedan.

3.22 vd

Styrelsen har beslutat om en instruktion for verkstallande direktér som preciserar Vd:s skyldigheter i
den l6pande forvaltningen. Det innebar bland annat att Vd skall vara ansvarig for
placeringsverksamheten inom de ramar som ndarmare ges i dessa riktlinjer.

Vd skall tillse att det finns resurser, kompetens och system som uppdraget kraver. Inom ramen for
placeringsverksamheten ansvarar Vd for att;

e sdkerstalla att Stiftelsens kapital forvaltas i enlighet med placeringsriktlinjerna
e |6pande analysera och rapportera utfallet i forvaltningen till styrelsen

e rapportera till styrelsen rérande omstandigheter som paverkar férvaltningen
e initiera, bereda och genomfdra férandringar av placeringsriktlinjerna

o fOretrada Stiftelsen gentemot externa parter

e |6pande informera Stiftelsens revisorer och tillsynsmyndigheter.

Vd skall ha ratt att

a) varje manad fatta placeringsbeslut som uppgar till ss mmanlagt 5 % av totala portféljvardet i
Stiftelsens olika likvida tillgangsslag givet att allokeringen sker inom intervallen angivna i
placeringsriktlinjernas allokeringsstrategi nedan. Om placeringar avses goras utdver detta belopp
skall styrelsen i foérvag ges information om den 6nskade okningen och skalen for denna.
Information om genomférda placeringar ges i efterhand i manadsrapporten. Skyldighet att i
forvag informera styrelsen foreligger dock inte om allokeringsforandringen leder till minskad
portfoljrisk (minskning av riskfyllda tillgdngar och 6kning av likvida medel).

b) varje manad besluta om férandringar avseende valutaexponeringen som uppgar till maximalt 10
%-enheter, inom beslutade intervall. Om férandringen av valutaexponeringen skulle 6verstiga
detta mandat skall styrelsen informeras i férvag i enlighet med punkt a) ovan.

c) enligt Ersattningspolicyn, faststalld av styrelsen, besluta i samrad med Stiftelsens ordférande om
en arlig rorlig ersattning till personal om maximalt en manadslon.

Vd skall till stod ha ett radgivande placeringsutskott bestdende av externa ledamoter som utses av
Vd. Vd skall sammankalla till méten i placeringsutskottet infor samtliga styrelseméten.

Vd skall ansvara for att det I6pande arbetet styrs med hjalp av interna styrdokument sdsom process-
och befattningsbeskrivningar, attestinstruktioner samt fullmakter. Vd skall besluta om process och
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arbetsbeskrivningar, vilka skall uppdateras vid behov. Vd skall sdkerstalla att attestinstruktioner samt
fullmakter faststalls arligen samt uppdateras vid behov.

3.2.3 Riskhanteringsfunktionen

Stiftelsen skall vidare ha en riskhanteringsfunktion som ar oberoende av forvaltningsorganisationen,
som kontrollerar att forvaltningen sker i enlighet med dessa riktlinjer och dvriga interna
styrdokument sasom riktlinjer for internkontroll, riskbedémning, hallbarhetspolicy och MAR policy.
Riskhanteringsfunktionen skall rapportera till Vd och styrelse.

Vd erhaller portféljrapporter dagligen medan styrelsen och Riskhanteringsfunktionen erhaller dem
manadsvis. Styrelsen erhaller dven manadsvis en manadsrapport fran forvaltningsorganisationen
gallande avkastning och eventuella hdandelser for respektive tillgang.

3.2.4 Internrevisionsfunktionen

Granskningar av Stiftelsens interna styrning och kontroll samt externa Riskhanteringsfunktion
genomfoérs ocksa av den oberoende internrevisionsfunktionen.

4 PLACERINGSRIKTLINJER

4.1 Allokeringsstrategi

Allokeringsstrategin syftar till att sdkerstalla att det langsiktiga avkastningsmalet med stor
sannolikhet kommer att uppfyllas med en aktsam forvaltning. Stiftelsens allokeringsstrategi utgar
fran en ALM-studie (Asset Liability Management) som inkluderar en konsekvensredogorelse som
genomfors arligen samt vid behov. Prognosen 6ver pensionsskulden stalls mot tillgangarnas
forvantade avkastning, risk samt korrelationer for att faststalla lamplig tillgangsférdelning och
riskniva. Stiftelsen anvander sig av investeringsintervall for respektive tillgang. Detta for att sdkra en
flexibel forvaltning som inte riskerar att fastna i en strategisk allokering vid andrade
omvarldsfaktorer. Vid varje styrelsemote faststalles radande riskniva till nastkommande styrelsemote
med tilldten variation enligt Vd-instruktionerna. Stiftelsens styrelse har beslutat om en totalrisk enligt
stresstestet (vilket beskrivs ndrmare i 5.3) om 15%. Stiftelsens styrelse fattar beslut om risknivan och
investeringsintervallen.

Tillgdngsallokeringen och Stiftelsens forvaltning skall tillgodose att det langsiktiga avkastningsmalet
uppnas, till en motiverad och rimlig riskniva. Den realiserade avkastningen fran forvaltningen varierar
mellan aren till f6ljd av olika omvarldsfaktorer. Avkastningsmalet skall darfér ses som ett mal for
realiserad avkastning over en langre tidsperiod. Avkastningsmalet kan dock andras givet att risknivan
beslutas att forandras.

Stiftelsen efterstravar god diversifiering mellan och inom tillgangsslag baserad pa historisk
riskjusterad avkastning och korrelationer liksom forvantad riskjusterad avkastning. Genom
diversifiering reduceras risken i tiligadngarna. Allokeringen till olika tillgangsslag tillats variera inom
nedan angivna intervall.
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Likvida tillgadngar Intervall
Rantebarande 10 - 60%
Aktier 12-45%
Hedgefonder 10-33%
Ravaror 0-15%

Illikvida tillgdngar

Fastigheter 5-20%
Private Equity 0-15%
Infrastruktur 0-5%
Alternativa investeringar 0-10%
SUMMA 100%

4.2 Tillatna tillgangsslag

Nedan anges specifika krav avseende de tillgangsslag i vilka Stiftelsens kapital far investeras. Ett
generellt krav ar att placeringar gors enligt aktsamhetsprincipen och endast far goras i enskilda
instrument vars varde samt risker kan matas, identifieras, och féljas upp och anses gagna de
ataganden som Stiftelsens tillgangar &r en pant for.

Réintebdrande virdepapper

Placeringar tillats i réntebadrande vardepapper och rinterelaterade instrument. Investeringar tillats i
enskilda vardepapper och i vardepappersfonder eller andra reglerade fonder innehallande dessa
tillgangar och instrument. Upp till 30% av Stiftelsens totalportfolj far placeras i rantefonder
innehallande réantepapper med ett lagre kreditbetyg an BBB-. Rating far goras av officiellt
ratinginstitut, bank eller av fondbolag genom egen intern kreditanalys. Vid investering i enskilda
vardepapper skall de kreditrisklimiter som anges i avsnitt 4.2.1 iakttas. En och samma grupp
emittenter far aldrig utgéra mer dn 5% av Stiftelsens totala portfolj. Denna regel géller ej for stats-
eller sdkerstallda obligationer med en rating om lagst AA vid placeringstillfallet.

Likvida medel klassificeras som rantebarande vardepapper.

Jamfdrelseindex skall vara sammansatt enligt foljande:
e 40 % OMRX (OMRX Treasury Bond Index)
e 40 % RXRE (OMRX Real Return Bond Index)
e 20 % RXVX (OM Stockholm OMRX Treasury Bill Index)
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4.2.1 Ratingkrav

Vid investering i enskilda vardepapper med kreditrisk anpassas investeringens storlek och 16ptid med
hansyn till gallande och forvantad rating. For att bedéma graden av kreditvardighet hos emittenter
och motparter tillampas Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch Rating eller annat erkdnt ratinginstituts
ratingklassificering - se ratingskalor i Bilaga 1.

Nedan limiter galler for Stiftelsens investeringar i enskilda rantebadrande vardepapper:

Enskilt vardepapper [6ptid Langfristigt rating krav Kortfristigt rating krav
Loptid > 10 3r Minst A- enligt S&P, eller
motsvarande
Loptid > 1 ar Minst BBB- enligt S&P, eller
_____________________________________________________ motsvarande )
Loptid < 1 ar Minst BBB- enligt S&P, eller  Minst Al eller K1 enligt S&P,
motsvarande eller motsvarande

Vid sa kallad split rating, olika rating hos olika ratinginstitut, ar det tillrackligt att emittenten erhallit
den tillatna ratingen av ett institut.

Motsvarande kreditbegransningar som anges ovan ar tillampliga for motparter vid handel med
derivatinstrument. Harutdver accepteras som motparter de svenska systembankerna.

Hedgefonder

Investeringar i hedgefonder skall goras sa att tillgangsslaget forvantas ge en god diversifiering mot
ovriga tillgangsslag samt i sig generera en stabil avkastning pa sikt.

Jamforelseindex skall vara HFRI Fund of Funds Composite Index.

Fastigheter, infrastruktur och private equity

Investeringar i fastigheter, infrastruktur och private equity tillats i noterade och onoterade fonder
samt instrument. Gallande fastigheter tillats dven investeringar i onoterade fastighetsbolag da
Stiftelsen saminvesterar med andra institutioner tillsammans med en fastighetsforvaltare.

Raévaror

Placeringar tillats i ravaror och ravarurelaterade instrument som handlas pa en reglerad
marknadsplats, samt i fonder innehallande dessa tillgangar och instrument.
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Aktier

Placeringar tillats i aktier noterade pa reglerad marknad eller handelsplattform, och i instrument som
ar relaterade till sddana aktier och handlas pa en reglerad marknad eller handelsplattform, samt i
fonder innehallande dessa tillgangar och instrument. Vid nyintroduktioner kan avsteg fran
borsnotering goras under férutsattning att aktierna enligt introduktionsprospektet ar &mnade att
borsnoteras inom tolv (12) manader.

Jamfoérelseindex for Stiftelsens aktieplaceringar: MSCI All Country Index Total Return Net

Valutor

Hanteringen av valutarisk skall ske med beaktande av Stiftelsens langsiktiga avkastningsmal, dvs. i
syfte att forbattra den riskjusterade langsiktiga avkastningen. Oppen exponering skall ligga inom
intervallet 0-30 %. Ytterligare limiter anges under avsnitt 3.2 ovan.

Ovrigt om tillétna tillgéngsslag och “andra alternativa tillgéngar”

Vardepapper och instrument som ej omfattas av klassificeringen i tabellen ovan benamns andra
alternativa tillgangar.

Derivat

Derivatinstrument med daglig vardering far anvandas for att reducera risker eller for att pa ett mer
effektivt satt skapa en battre riskexponering an den som kan uppnas pa avistamarknaden.

Derivatinstrument kan anvandas for att skapa asymmetrisk risk. Olika l6ptider, [6sennivaer etc. (sa
kallade “ben”) kan kombineras och ses som en helhet for en taktisk och/eller strategisk exponering.

4.3 Diversifieringskrav

Vid beslut om investeringar efterstrdvas en god diversifiering saval mellan som inom tillgangsslag,
vilket innebar att placeringar skall goras i olika geografiska marknader och olika sektorer, och att
aven forvaltarrisker skall reduceras genom diversifiering.

4.4 Forvaring

Stiftelsens tillgangar, férutom investeringar i fastighets-, infrastruktur-, private equity- och
debtfonder skall forvaras hos;

e viardepappersinstitut som har Finansinspektionens tillstand att forvara vardepapper for kunders
rakning enligt 2 kap 2 § p 1 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
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e utlandska institutioner som har tillstand motsvarande det som anges ovan och som star under
tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.

Andelar i vardepappersfonder registreras normalt hos fondbolaget utan leverans till
vardepappersinstitut.

For ovriga tillgangar som inte forvaras hos vardepappersinstitut skall agandet sakerstallas pa
betryggande satt.

4.5 Penninglan

Stiftelsen skall normalt inte ta upp lan. Stiftelsen far dock ta upp penninglan, efter styrelsebeslut pa
detta, for att tillgodose tillfalliga likviditetsbehov, under forutsattning att den samlade upplaningen
ar av obetydlig storlek med hansyn till Stiftelsens totala kapital.

4.6 Virdepapperslan

Utlaning av vardepapper ar tillatet om det sker pa for branschen sedvanliga villkor och sdkerhetskrav.
Vardepappersinlaning och blankning av lanade vardepapper far inte ske inom den interna
forvaltningen.

4.7 Vardepapper som ges ut av arbetsgivare vars pensionsataganden Stiftelsen tryggar

Aktieplaceringar och skuldférbindelser till koncerner/bolag vars ataganden Stiftelsen tryggar far
maximalt forekomma med ett belopp motsvarande 5 % av marknadsvéardet i Stiftelsen. Eventuella Ian
skall Iamnas till marknadsmassiga villkor med sedvanliga sakerheter.

4.8 Diskretionar forvaltning och illikvida tillgangar

Generellt géller att Stiftelsens tillgangar skall forvaltas professionellt och kostnadseffektivt.
Forvaltare av illikvida tillgangar och eventuella diskretionara forvaltare skall utses i en strukturerad
urvals- och férhandlingsprocess. Vid val av forvaltare skall féljande sdkerstéllas:

e Att det gors en detaljerad granskning av att férvaltaren har de tillstand som kravs

e Att forvaltarens forutsattningar att leverera ett gott resultat analyseras och bedéms,

Infor beslut skall styrelsen tillstéllas ett tydligt beslutsunderlag som beskriver hur urvalsprocessen
gatt till, de grundlaggande villkoren avseende forvaltningsmandatet, samt hur det skall féljas upp av
Stiftelsen.

Uppfdljning av uppdragen skall goras fortlépande och en arlig utvardering av samtliga uppdrag skall
stdllas samman och presenteras for styrelsen.
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Vid en eventuell passiv 6vertradelse av limiter (t ex varde- eller valutakursforandringar) skall en
handlingsplan upprattas av Stiftelsen for att atgarda 6vertradelsen inom ramen for aktsam
forvaltning. Handlingsplanen delges styrelsen snarast, dock senast vid ndstkommande styrelsemoéte.

5 RISKER — DEFINITIONER OCH MATNING

5.1 Inledning

Stiftelsens forvaltning handlar framfor allt om tagande och hantering av risker. Nedan, i avsnitt 5.2.
beskrivs dvergripande de olika risker som Stiftelsen &r utsatt fér och hur dessa hanteras och
begransas.

Stiftelsens Riktlinjer for egen riskbedomning belyser hur den egna riskbedémningen skall genomféras
sa att den blir relevant och uppfyller kraven i regelverket. Denna riskbedémning beaktas dven nar
Stiftelsen fattar strategiska beslut. Stiftelsens styrelse beslutar arligen om riktlinjerna samt en
rapport for den egna riskbedémningen.

Styrelsen styr Stiftelsens forvaltning genom en aktiv riskhantering som innebar att riskernas effekter
pa placeringstillgangarnas varde och darmed pa kapitalbufferten beaktas. Risk i Stiftelsen definieras
som risken for att nettot(bufferten) mellan vardet pa Stiftelsens tillgangar och den skuld som den &r
pant for skall paverkas negativt. Riskerna kvantifieras med hjalp av ett stresstest, dar effekter av
samtidiga ogynnsamma utfall inom merparten av riskkategorierna beaktas, dock med vissa
diversifieringseffekter. Stresstestet (som beskrivs narmare i 5.3) har liknande struktur som
Finansinspektionens officiella trafikljusstresstest for pensionskassor, med nagot forandrade
antaganden.

Dagligen kontrollerar Vd utférda transaktioner och portféljsammansattning.
Riskhanteringsfunktionen erhaller manadsvis en portféljrapport inklusive stresstest. Styrelsen
erhaller manatliga portfoljrapporter inklusive stresstest. Dessa rapporter produceras av oberoende
aktor.

Stresstestet beskrivs mer detaljerat i avsnitt 5.3.

5.2  Riskkategorier

5.2.1 Ranterisk
| placeringsverksamheten definierar Stiftelsen ranterisken som risken for att Stiftelsens tillgangar

forlorar i varde vid forandringar i marknadsrantan.

Onskad réanterisk faststills med beaktande av de &taganden som Stiftelsen har till indamal att skydda
och kommer till uttryck i det valda jamforelseindexet.

Rénterisken mats fortldpande genom uppféljning av avvikelser fran malvikten och genom uppféljning
av durationsavvikelser.
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Risker kopplade till fluktuationer i nominell och real ranta mats ocksa i Stiftelsens stresstest, se
avsnitt 5.3. Stressnivan har satts till 30 procent av yielden.

5.2.2 Aktierisk

Aktierisken ar risken for att Stiftelsens aktieinnehav minskar i varde till f6ljd av fluktuationer i
aktiekurserna eller i vardet pa onoterade aktieinnehav.

Aktierisken hanteras med beaktande av faststallt jamforelseindex och faststallda limiter ovan, vilka
fortlépande foljs upp.

Risker kopplade till fluktuationer i aktiekurser méts ocksa i Stiftelsens stresstest, se avsnitt 5.3.
Stressnivan har satts till 30 %.

5.2.3 Valutarisk

Valutarisken ar risken for att Stiftelsens tillgangar minskar i varde till féljd av fluktuationer i
valutakurser. Risken kommer huvudsakligen via innehav i utldndska finansiella instrument vars
valutakurs inte hedgats.

Valutakursrisken hanteras genom ovan angivna restriktioner, vilka I6pande f6ljs upp.

Risker kopplade till fluktuationer i valutakurser mats ocksa i Stiftelsens stresstest, se avsnitt 5.3.
Stressnivan har satts till 10 % i ogynnsam riktning.

5.2.4 Fastighetsrisk och risk i infrastrukturinvesteringar

Fastighetsrisken ar risken for att Stiftelsens tillgangar minskar i varde till foljd av fluktuationer i
fastighetsvarden, och risk i infrastrukturinvesteringar ar motsvarande for infrastrukturtillgangar

Riskerna hanteras genom krav pa investeringarna enligt ovan och genom att restriktioner I6pande
foljs upp.

Risker kopplade till fluktuationer i fastighetsvarden mats ocksa i Stiftelsens stresstest, se avsnitt 5.3.
Stressnivan har satts till 20 %.

5.2.5 Risker i hedgefonder

Stiftelsen ar utsatt for risker via hedgefondinvesteringar, som huvudsakligen uppkommer till féljd av
risker i strategier eller implementering.
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Riskerna hanteras genom krav pa investeringarna enligt ovan och genom att restriktioner I6pande
foljs upp.

Risker kopplade till fluktuationer i hedgefondsvarden mats ocksa i Stiftelsens stresstest, se avsnitt
5.3. Stressnivan har satts till 10 %.

5.2.6 Risker i 6vriga tillgangar

Stiftelsen ar ocksa utsatt for risker via ett antal andra tillgangsklasser (ravaror, 6vriga alternativa)
som inte omfattas av upprakningen ovan. Aven dessa fér dessa investeringar hanteras riskerna
genom krav pa investeringarna enligt ovan och genom att restriktioner I6pande foljs upp.

Risker kopplade till fluktuationer i dessa tillgangars varden mats ocksa i Stiftelsens stresstest, se
avsnitt 5.3. Stressnivan skall valjas med beaktande av de stressnivaer som géller enligt likartade
tillgangsslag enligt ovan.

5.2.7 Kreditrisk

Stiftelsens placeringar i rantebdrande vardepapper ar av varierande grad utsatta for kreditrisk, dvs.
risken for att lantagaren inte kan fullgora sina ataganden. Kreditrisken aterspeglas i spreaden, dvs.
rantedifferensen mot de minst riskfyllda rantebdrande vardepapperna, normalt statsobligationer.

Kreditrisken hanteras genom restriktionerna i avsnitt 4.2.1 ovan. Som komplement till kreditratingen
skall vid behov, om Stiftelsens exponering ar stor och det finns tveksamheter avseende
ratinginstitutens bedémningar, Stiftelsen géra en egen kreditriskbedomning.

Risker kopplade till fluktuationer i spreaden mats ocksa i Stiftelsens stresstest, se avsnitt 5.3.
Stressnivan skall vdljas som det storsta mellan 100 % av spreaden och 25 baspunkter.

5.2.8 Motpartsrisk

Motpartsrisken ar risken for att en motpart till foljd av dennes fallissemang inte fullgor sitt atagande
och att det darigenom uppstar en ovantad forlust. Motpartsrisker forekommer bl.a. i férhallande till
kreditinstitut avseende bankinl&ning och motparter avseende derivattransaktioner. Aven nar det
galler dessa risker sker hantering genom restriktioner som anges i avsnitt 4.2.1. Olika motparter skall
anvandas vid dessa typer av transaktioner for att undvika en 6verdriven riskexponering gentemot en
och samma motpart.

Motpartsrisken beddéms vid varje investering baserat pa tillgangsslagets karaktar.

Motpartsrisker skall inte beaktas i Stiftelsens stresstest.
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5.2.9 Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses dels risken att Stiftelsen inte kan infria sina betalningsforpliktelser vid
forfallotidpunkten utan att betalningsmedelkostnaderna 6kar avsevart, dels risken for att ett
finansiellt instrument inte omedelbart kan omsattas i likvida medel utan att forlora i varde.

Enligt Stiftelsens malformulering skall portféljen innehalla tillgdngar som i normala marknadslagen
sakerstaller likviditet motsvarande innevarande kalenderars pensionsutbetalningar hanforliga till av
Stiftelsen tryggad pensionsskuld.

Likviditetsrisker skall inte beaktas i Stiftelsens stresstest.

5.2.10 Operativ risk

Med operativ risk avses risken for forlust till foljd av att interna processer och rutiner ar felaktiga
och/eller inte andamalsenliga och forluster till foljd av méanskliga fel, felaktiga system eller externa
handelser. Operativ risk innefattar aven risk for bristande regelefterlevnad.

Operativa risker ar generellt o6nskade risker som styrelsen 6nskar hantera nar sa ar maojligt och
ekonomiskt effektivt. Detta innebar att vissa operativa risker maste accepteras, medan toleransnivan
for andra risker, sdsom compliancerisker, ar mycket lag.

Vd har ansvaret fér den l6pande hanteringen av operativa risker. Aterrapportering avseende ev.
iakttagna brister, realiserade risker och incidenter skall géras pa styrelsemoten under punkten Vd-
rapporten.

5.2.11 Strategisk risk

Strategisk risk ar risken for forlust pa grund av missriktade beslut, felaktigt genomférande av beslut
eller oférmaga att reagera adekvat pa forandringar i samhallet, regelsystem eller marknadslaget.
Detta inbegriper risker for att regelsystem forandras eller tillampas pa ett for Stiftelsen ogynnsamt
satt

Den strategiska risken kvantifieras inte i Stiftelsens stresstest, men skall Idpande beaktas och
hanteras i styrelsens arbete.
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5.3 Stresstest

Ett stresstest skall, sdsom beskrivits ovan, genomforas for Stiftelsens tillgangar enligt nedanstaende

forutsattningar.

Stresstestscenarier:

Scenario

Ranterisk nominell ranta SEK

+/- 30 % av 10-ariga svenska benchmarkobligationen

Ranterisk realrdnta SEK

+/- 30 % av den langsta realrdnteobligationen

Ranterisk 6vriga rantor,
utlandska

enligt scenariot for Ranterisk nominell ranta SEK

Kreditrisk (0kning av spreaden)

Max av (100 %; 25 baspunkter)

Aktierisk, Svenska,

inkl private equity -30%
Aktierisk, Utlandska -30%
Fastighetsprisrisk, -20%
inkl. infrastruktur

Valutarisk +/-10 %
Risk Hedgefonder -10%

Ovriga risker/andra
alternativa tillgangar

Hanfors till den riskklass ovan som beddms mest lamplig
(generellt véljs hellre hogre an lagre risk)

Total risk skall berdknas med hjélp av en kvadratsummeberdkning (se Bilaga 2 dar dven

korrelationsantagandena beskrivs).

Den totala risken skall jamféras med Stiftelsens 6verskott (eller underskott), dvs. nettotillgangar
minus de pensionsataganden som tryggas i Stiftelsen, och ger saledes I6pande en indikation pa
Stiftelsens motstandskraft vid ogynnsam marknadsutveckling.

6 UPPFOLINING

Varje manad skall Stiftelsens avkastning och risk méatas pa totalniva, per tillgangsslag och pa
forvaltarniva. Harutover skall utveckling per tillgangsslag och forvaltare utvarderas med relevanta
index och olika riskmatt enligt vad som angivits ovan.

Regelbunden riskuppféljning skall utféras av ansvarig for riskkontroll. Riskuppféljningen skall
innefatta uppfoljning av aktuell finansiell stallning, resultat, portféljens allokering respektive
avkastning samt utfall av stresstest.
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Stiftelsen skall ha rutiner for hur nya instrument satts upp Stiftelsens finanssystem. Dualitet skall
finnas bade hos Stiftelsen samt hos leverantéren av finanssystemet.

Pa arsbasis skall ALM-studie utféras med hjalp av extern part som underlag for beslut om Stiftelsens
allokering och riskniva. Studien skall innehalla scenarioanalyser och konsekvensanalyser samt dven i
ovrigt uppfylla de krav som stélls i Finansinspektionens regler.

7 RAPPORTERING

Rapporteringens syfte ar att moéta interna och externa behov av insyn i och kontroll av
verksamheten. Stiftelsen skall I6pande rapportera till myndigheter i enlighet med géllande
lagstiftning.

| manadsrapport till styrelse och placeringsutskott skall Stiftelsen rapportera aktuell finansiell
stallning, resultat, portfdljens allokering och avkastning, samt manadens transaktioner. Speciella
handelser i forvaltningen skall rapporteras och kommenteras.

Styrelsen skall infor styrelsemoten erhalla detaljerad redogorelse for Stiftelsens finansiella stallning
och risk omfattande atminstone;

e marknadsvarden for total- och delportféljer samt externa forvaltare

e avkastning for total- och delportféljer

e valutaexponering

e utestdende derivatkontrakt

e stresstest

e balans- och resultatrakning samt

e manadens transaktioner
Placeringsutskottet skall erhalla samma information som styrelsen.

Stiftelsen redovisar pa egen hemsida den formalia som kravs enligt IORP IlI.
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BILAGA 1

Ratingskalor

Rating Scale Equivalencies

Moody's Standard & Poor's Fitch
Short-term Long-term Short-term Long-term Short-term Lang-term
Investment grade ratings
[ Asa [ Ana rm
Aal Al Al
P-1 { Aa2 A1+ {aa F1+ 4 AA
Aad BA- J’ | AA-
Al A1 s F1 A+
( A2 A { A
P-2 . A3 A-2 A F2 I oa
Baal BBB+ BBE+
P-3 Baa2 A-3 < BBE F3 T BBE
.[ Baal BBE- T BEE-
Speculative grade ratings
[ Bai BB+ [ BB+
Ba2 B BB BB
Ba3 BB- B BB-
B1 B+ B+
B2 B B
Mot prime < B3 B- . B-
Caal CCC+ [ CCC+
Caa2 C cce C 4 CCC
Caa3 CCC- CCC-
Ca CC CC
|\_ C C ~C
D D D 4o

Utover ovanstaende ratingskalor tillampar Standard & Poor’s dven en nordisk
kortfristig ratingsskala; K-1 till BK, dar K-1 ar hosta kreditvardighet och BK &r

betalningsinstallelse/konkurs.
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BILAGA 2

Berakning av totalrisk netto

Total risk netto beraknas med féljande kvadratsumma:
Rtotz( Rf"' Rfﬂ' R;" Ri"' Ri"' Rfv)AO'E

dar Rréir ranterisk, netto

Raér aktiekursrisk, netto

Rf;‘a‘r fastighetsprisrisk, netto

Rkér kreditrisk

sz'a'r valutarisk

ha'a'r risk hedgefonder

R &r total risk, netto
tot

Kvadratsummeberdkningen anvands for att berdkna Stiftelsens totala kanslighet for de
tillgangsprisférandringar som anvands i modellen, under antagandet att dessa prisforandringar ar
oberoende av varandra, forutom aktiekursriskerna mellan svenska och utlandska aktier vilka antas ha
perfekt korrelation. Risker i hedgefonderna antas vara, i olika grad, ickekorrelerade med andra
marknadsrisker.

Roten ur kvadratsumman ger ett totalriskmatt inklusive diversifieringseffekt.
Summan av de olika riskerna enligt stresstestet ger ett matt pa utnyttjad risk.
Skillnaden mellan dessa matt ar lika med diversifieringseffekten.

Sammanvagningen av de olika ranteriskerna gors med ett antagande om korrelation mellan de olika
ranteférandringarna. | modellen antas att det foreligger korrelation mellan de ranteférandringar som
mats enligt féljande korrelationsmatris:

Nominella Reala svenska | Ovriga rantor
svenska kronrantan utldandska
kronrantan
Nominell
svenska 1,0 0,8 0,8
kronrantan
Reala"svenska 10 0,5
kronrantan
Ov'r'lga rantor, 10
utlandska

Antagandet om korrelation innebar att modellen utgar fran att det &r mer sannolikt att rantorna rér
sig at samma hall an att de inte gor det.
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Berakningen av rdnterisk, netto sker enligt foljande formel:

R, = \/ (Ryx }_ +( Ry }_ (R ) + {R_.\-o }_ 2 Ops s Rys Ras + 2 Pus ae Rus By + 2 Prs e Ras Roe

dar RNSér nominell ranterisk, netto i svenska kronor
RRsér realranterisk i svenska kronor
RNEéir ranterisk i utlandsk vaIutapNSRSéir korrelationen mellan nominell svensk ranta och svensk

realrénta

P NEér korrelationen mellan svensk realranta och ranterisk i utlandsk valuta
p

NSNE;‘a‘r korrelationen mellan nominell svensk ranta och ranterisk i utlandsk valuta
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BILAGA 3.

Postens Pensionsstiftelses policy for hallbara och etiska investeringar.
Bilaga till Stiftelsens placeringsriktlinjer och riktlinjer fér riskhantering.

Postens Pensionsstiftelse skall enligt placeringsriktlinjerna tillampa de etiska riktlinjer som galler for
Koncernen samt bolagets instruktioner avseende bestickningar och mutbrott.

De etiska riktlinjerna ar dokumenterade i ”Leverantdrskoden-Code of Conduct” dar FN:s principer
enligt Global Compact ar vagledande. (www.postnord.com www.unglobalcompact.org)

Stiftelsen beaktar dessa fragor vid nyinvesteringar samt vid uppféljning av befintliga investeringar.
Gallande alternativa investeringar dokumenteras detta i ett investeringsformular. Stiftelsens och
majoriteten av forvaltarkarens uppfattning ar att detta arbete bidrar positivt till den langsiktiga
avkastningen samt underlattar forvaltarnas framtida forsaljningar av gjorda investeringar.
Stiftelsens ambition ar att undvika nya alternativa investeringar inom utvinning, féradling samt
distribution av fossila branslen.

Fragor till forvaltare:

Beaktar Ni FN:s principer enligt Global Compact i Er investeringsprocess?
Hur beaktar Ni hallbarhetsfragor i Er investeringsprocess?

Vad ar Er hallning till investeringar i fossila branslen?

Vilka fragor ar mest relevanta for Er beaktat Era placeringar?

Vilka resurser har Ni allokerade till detta omrade?

Ofullstandiga svar och en uppskattad undermalig hallbarhetsprofil utan ESG-policy innebar att
investeringen inte verkstalls.

Uppfdljning av férvaltarnas hallbarhetsarbete:

Stiftelsen gor egen kontroll via emottagna ars- och kvartalsrapporter samt i den arliga kontrollen som
Stiftelsen gor for varje illikvid investering. Uppkommer fragetecken skickar Stiftelsen en férfragan dar
forvaltaren far svara pa om det uppstatt nagon konflikt mot tidigare meddelad policy.

Tidigare gjorda investeringar dar forvaltarens hallbarhetsarbete enligt Stiftelsens bedémning skulle
visa sig vara undermaligt samt inte férvantas forbattras kommer att fasas ut under ordnade former.
Arligen rapporteras resultatet av uppfoljningen till styrelsen och eventuella atgérder sdsom dialog
med forvaltaren alternativt planerad férsaljning av investeringen redovisas.

Inom likvida placeringar sdsom ETF:er gallande aktier, rantebarande och vissa hedgefonder kan en
liten exponering mot lagliga men debatterade verksamheter stundtals forekomma. (Ex. kolgruvor,
oljeforetag, gasdistributorer, tobak, vapen, kdrnkraft mm).

Stiftelsens policy for hallbarhetsarbete revideras arligen.


http://www.postnord.com/
http://www.unglobalcompact.org/
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BILAGA 4.
Postens Pensionsstiftelses konsekvensredogorelse

Stiftelsens konsekvensredogérelse utgors i huvudsak av den arliga ALM-studien som beaktar den
skuld som Stiftelsens tillgangar utgor en pant for. Forvantad avkastning och risk for olika scenarios
redovisas. Paverkan pa Stiftelsens risk pa grund av olika storlek pa 6ppen valutaexponering redovisas.
Stiftelsens hallbarhetspolicy (Bilaga 3) paverkar valet av tillgangar med syfte att sdkra en langsiktig
positiv avkastning i placeringen. Hallbarhetspolicyn anger dven nér en viss tillgang bor avyttras ur
placeringsportféljen.

Foljande bilder ar en sammanfattning fran den arliga ALM-studien, gjord av SEB i september 2022,
dar Stiftelsens portfolj stressas likt ett Lehman scenario, samt en konsekvensanalys om tio olika
scenarion.

Lagre buffert till foljd av oférandrad tillgangsmassa
Jamforelse ALM 2022-06-30 med ALM 2021-06-30

Kommentar 2021 (Q2) 2022 (Q41 - prognos?)
- | berakningen for tillgangars varde 2022-12-31 20,000 Tillg&ngar, 20,000 Tillgangar,

antas att ett nettouttag om 432 Mkr gors under H2 20714 20,881 :

2022 motsvarande faktiska 15.000

pensionsutbetalningarna for &terstoden av 2022 ' 15,000

bt N4

- Perden 30 juni 2022 upskattas! konsolideringen ”(,j 10,000 0 10,000

till 136%, ner ca 10 procentenheter jamfort med = =

ett ar tidigare (146% Q2 2021). Prognisticerad

konsolidering for Q4 2022 &r 138%. 5,000 5,000
- Huvudforklaringen till lagre konsolidering &r sankt o

diskonteringsranta pa PRI-skulden, fran 3.84% till Tillgéngar Skuld 0

Tillgdngar Skuld

2.84% vilket initialt hojde skulden med 1.5 mdr

men har mildrats av hégre aktuariella . .

ranteforvantningar Allokering — ALM 2021 Allokering — ALM 2022

- Jamfért med féregdende &rs ALM har allokeringen
till likvida medel och hedgefonder dkat medan
allokeringen till aktier® minskat och andra
alternativa“ inte langre ingar.

Rantebarande Réantebarande

Aktier3 Aktier3
= Reala tillgingaré = Realatillgéngar4
- lérantas ca 43% av skulden vara forsakrad hos

PRI vilket paverkar diskonteringsrantan i senare
delar av ALM-analysen.

= Hedgefonder

= Hedgefonder
Andra alternativa Andra alternativa

Likvida medel Likvida medel

* Skulden per @ interpolering p for 2021-03-31 och 2021-12-31. Tillga de ok forvantad avkastning (5 3% arligen) justerat for drift och skatt (0.3%). Tillgangars avkastning H2 2022 beraknas pa genomsnittligt
portoljvardeusterat for utbetalning under H2 (nominellt 432Mkr)

= Aktier bestar av publika aktier och Private equity.

= Skuld prognosalternativ 2:* Indexering > 0,00 %, Grunder 2021 (-1,40 % Fl-Real, 0,10 % FI-Nominell, PRI for TP-P+4,00 %)

“Reala tillzangar bestér av infrastruktur. fastigheter och ravaror
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Kassaflode och avkastningskrav

Kassafléde Avkastningskrav
Eipglinst:]tfbet?lnlngar For att erhalla ett nuvarde pa skulden som dverensstammer med tillgangarnas storlek (20.9 mdr SEK,
1000 Inkisjuk-och famifjepension prognos for 2022-12-31) krévs en diskonteringsréanta pa 1.6% nominellt Gver 74 ar om samtliga
: pensionsbetalningar tas ur stiftelsen.
900 - Avkastningskravet beror p& kassaflodet och tillgdngarnas storlek, men inte pa nuvérdet av skulden med
dagens diskonteringsréanta.
800 Antagande om 0.1% skatt och ett tillagg pa 0.1% i driftkostnader. Tillagg for externa kostnader for
illikvida tillgangar ger viktad skatt och drift pa 0.3% fér hela portféljen.
700 | berdkningarna antas att inflation i praktiken betalas ut.
600
~
& 500
=
400
300
200
2015'  2016'  2017' = 2018 | 2019'  2020' = 2021"
100 1
|||||| Avkastningskrav (nominellt) | 2.6% 2.6% 2.8% 2.8% 2.4% 2.5% 17% 1.6%
SR —
RSB BEIISR R3S 88 N RERs2888E igingar (4SEKy:
SO RERIIINL8883555388383338°S avser progrosper Gavivareensa | 18875 | 18875 | 18149 | 18888 | 19657 | 18892 | 20569 | 20881
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Mappning av stiftelsens portfolj mot SEBs Index

Férdelning

Mappning av portféljen 2022-06-30

Tillgangar Intervall MSEK Andel .Stat.s- MLsfi Bea_la H.'gh Hedgefonder Infrastruktur Fastigheter Ravaror ~Aktier PE Andr§ Totalt
obligationer medel obligationer yield alternativa
panisharande 0-60% 1897  9.1% 98 216 723 1897
vérdepapper'
High Yield - 0 0.0%
Likviditet 0-60% 4,109 19.7% 4109 4109
6,006 28.8%
Hedgefonder 10-33% 5692  27.3% 5602 5692
Infrastruktur 0-5% 226 1.1% 226 226
Fastigheter 5-20% 2,149 10.3% 2149 2149
8067 38.7%
Aktier 12-45% 4,574 22.0% 4574 4578
Private Equity 0-15% 2,186 10.5% 5788 5188
6760  32.5%
Ravaror - 0 0.0%
Ovriga alternativa o o
investeringar 0-10% 0 0.0%
TOTAL 20,833 100% 958 4325 723 0 5692 226 2149 0 4574 2186 0 20833
4.6% 20.8% 3.5% 0.0% 27.3% 1.1% 10.3% 0.0% 22.0% 10.5% 0.0% 100.0%
OMRXindex XX RXREIndex '"Sox' MARXEMN sporiNp index EPRAIndex BSOMTR NPUEACWRLPXEURTR 150xiG index
: avser 399 och 38% De fordelas till 50% och 50% korta rantor (likvida medel).
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Forvantad avkastning och risk

Normalrantelage kontra kommande fem/tio &r

Risk- [avkastningsférvantningar for portféljen per 2022-06-30 — SEB Houseview augusti 2022

PoSton 12-manaders Postens
SEBs prognoser i y Langsiktiga antaganden prognos SEB House [Pensionsstiftelse|
Pensionsstiftelse - e
Tillgangsklass Portféljvikt  Avkastning Risk (std) (std) Risk (std) Risk (std)
Statsobligationer 4.6% 3.6% 5.0% 0.9% 2.0% 2.0% 2.0% -0.7% 22%
Likvida medel 20.8% 3.0% 1.0% 2.0% 1.5% 0.2% 0.2% 1.3% 2.2%
Realaobligationer 3.5% 3.4% 5.0% 0.6% 1.7% 2.0% 2.0% - - 2.2%
High Yield 0.0% 6.8% 13.0% 3.4% 4.5% 7.0% 7.0% 3.1% 7.8% -
Hedgefonder 27.3% 5.1% 6.0% 4.0% 3.5% 6.0% 6.0% - - 7.8%
Infrastruktur 1.1% 5.5% 12.0% 6.5% 7.0% 14.2% 71% = = =
Fastigheter 10.3% 5.5% 12.0% 3.0% 3.0% 15.1% 7.6% - = =
Révaror 0.0% 5.8% 17.0% 2.4% 3.5% 13.1% 13.1% - = =
Publika aktier 22.0% 8.0% 17.0% 8.8% 5.7% 12.6% 12.6% 5.2% 12.4% 12.8%
Private Equity 10.5% 10.0% 17.0% 10.8% 7.7% 14.9% 7.4% = = =
Ovriga Alternativa 0.0% 7.8% 16.4% 4.4% 5.5% 5.3% 5.3% - - -
Postens Pensionsstiftelse 100% 5.7% 7.3% 5.0% 3.9% 6.5% 5.1% 3.8%
Inflation 2.0% 3.1% 2.8%
Nuvarande allokering realt 3.7% 1.9% 1.0%
Vi skiler har for ilikvida tillgangar mellan daglig i isk fran publika marknad och RVR, reported value risk, som &r den upplevda volatiliteten i kvartalsrapporten fran forvaltaren
Avser volatilitet i SEK utan hansyn for tillkommande valutasakring
Risk- Javkastningsforvantningar pa fem ars sikt
Tillgangsslagen i stiftelsens portfolj
12%
.
c g ©
10% cEB
b¥ 2
2E %
8% % :% 5
8% 5
g ctoe
g o B 2
H =1 o
: e
£
E 4%
4
s
2% +
0%
-2%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
Risk (standardavvikelse)
SEB House View 5 ar
Graen visar mellan i total rapporterad sk (exkl likviditetsrisk)
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Utvardering av allokeringsramar

Historisk avkastning och risk av ytterlighetsallokeringar pa indexniva — data sedan 2001

Historisk avkastning Allokering
350
= Stat-/bostadsobligationer
= Korta réntor
22%
§ 250 2 = Realrénteobligationer
3 ‘ 45% High Yield
o '
I .
H
) g Hedgefonder
% A 27%
3 AW 40%
T 150 - f e —
= L f ol L ' . T = Fastigheter
b 8 genomsnittlig avk. 2% per ar 3% .
T 10% m Publika aktier
i 21%
20%
50 = Private Equity
o
SN M T WL ON OO NN YD ON® O O o
SO0 00 0003 I H oo o d A aa g A
SRR IQKRIIIRRRIIRIRLRIRER Nuvarande Lagrisk Hogavkastande allokering = Krediter IG (svr alt)
——lagriskportfélien ——nuvarande allokering (220630) ——hggavkastande portfélj
2001-12-31-2022-08-23 Nuvarande Lagriskallokering Hégavkastande > Légriskallokering: en teoretisk allokering med sa lag risk som méjligt i
(daglig data) allokering allokering enlighet med allokeringsramarna
Avkastning 2.9% 2.0% 5.0% > Hoégavkastande allokering: en teoretisk allokering med sa hég avkastning
Volatilitet 7.2% 2.8% 11.3% som mojligt i enlighet med allokeringsramarna
Avkastning/Volatilitet 0.4x 0.7x 0.45x

Riskanalys - Lehmanscenario

Bakgrund

Stress av Postens Pensionsstiftelses portfélj med nuvarande allokering vid ett scenario dér tillgangarna utvecklades pa samma sétt som
index gjorde under perioden 2007-12-31 till 2008-12-31.

Portf6lj utgangslage

« AUM: 20 833 MSEK

« Skuld: 15 335 MSEK

» Konsolideringsgrad: 136%

Férandringar under en period motsvarande 2007-12-31 till 2008-12-31
» Under perioden 6kar andelen av portféljen allokerad i Statsobligationer, Hedgefonder, Fastigheter och Private Equity.
» Andelen av portféljen allokerad i Aktier och Infrastruktur minskar.
- Utéver ovanstaende forandringar i portféljen sker aven:
« Omallokering av 805 MSEK fran likvida till illikvida tillgangar (baserar sig pa dragning genomsnitt 2017-2020)
« Utbetalning om 869 MSEK for gottgérelse, motsvarande snittet for helaren 2022 och 2023
- Rantan faller 1.3% vilket paverkar 57% av skulden (det som ej &r PRI-garantiférsakrat)

Utfall efter dragningar och stress 2008-12-31
« AUM: 17 618 MSEK

+ Skuld: 15 568 MSEK

« Konsolideringsgrad: 113%

Slutsats

» Valutaterminernas utveckling &r negativ under perioden till f6ljd av kronans férsvagning medan portfoljens nettoexponering leder till en positiv valutaeffekt for
tillgangarna i USD och EUR

« Trots ett kraftigt marknadsstress som motsvarar en 100-ars rérelse pa tillgangsmarknaderna och strénga antaganden om utfléden sa star haller sig
konsolideringen val éver 100% i scenariot. Utgangslaget &r robust.
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Riskanalys — Paverkan pa balansrakning i ett 2008-scenario

Tillgangsutveckling med utgangspunkt i allokeringen 2022-06-30

Likvida :;‘:’Q:r Realrinteobligationer Aktier High Yield Ravaror Fastigheter ::.‘:‘I’.l?:ye stlrru‘lflz:ur Andra alternativa Tilmt’ar;gar Skuld Konsolidering
Allokering 4.6% 20.8% 27.3% 3.5% 22.0% 0.0% 0.0% 10.3%  10.5% 1.1% 0.0% 100.0% 73.6% 135.9%
12/31/2007 958.2 4324.6 5692.0 723.3 4573.8 0.0 0.0 21490 2186.0 226.0 0.0 20833 15335 1
1/31/2008 980.6 4342.8 5450.1 7421 41162 0.0 00 21226 21107 203.8 0.0 20216 0 0
2/29/2008 980.2 4353.5 5315.2 737.3 3993.7 0.0 0.0 21226 2026.6 200.0 0.0 20197 0 0
3/31/2008 983.7 4368.6 5214.1 740.6 37775 0.0 00 21226 19431 187.7 0.0 20162 0 0
4/30/2008 980.0 4384.9 5325.1 734.5 40242 0.0 0.0 2153.0 2038.7 196.5 0.0 20595 0 0
5/30/2008 966.3 4398.3 5339.2 736.8 4088.1 0.0 0.0 2153.0 20504 199.8 0.0 20662 0 0
6/30/2008 960.2 4411.8 54154 7441 37546 0.0 0.0 2153.0 1979.7 185.6 0.0 20305 0 0
7/31/2008 979.0 4428.0 5436.2 752.7 36713 0.0 00 21833 19828 178.7 0.0 20255 0 0
8/29/2008 990.9 44427 56855 761.4 38304 0.0 00 21833 21144 1829 0.0 20218 0 0
9/30/2008 1010.2 44589 6076.2 751.0 35915 0.0 0.0 2103.3 21014 1721 0.0 19589 0 0
10/31/2008 1038.1 4480.9 6760.0 740.6 31956 0.0 00 21033 19352 1554 0.0 18603 0 0
11/28/2008 1071.8  4493.0 7130.2 760.5 31313 0.0 0.0 21033 18851 153.3 0.0 18483 0 0
12/31/2008 1106.1 4512.1 6733.8 766.0 31361 0.0 0.0 20725 1996.6 149.2 0.0 18487 15568  118.7%
otigorelser molsy 4 591 2412 -360.0 41.0 1677 00 00 869 15568  113.2%
Dragningar'* +395.3 +380.8 +284 +0
Fmans\ermg av
dragningar -54.7 -2233 -3333 -37.9 -1552 0.0 0.0
allokering 12/31/2008
efter dragningar & 992.3 4047.6 6040.5 687.1 2813.2 0.0 0.0 24678 23774 177.6 0.0 17618 15568  113.2%
stress
Allokering [%] 5.1% 20.6% 30.8% 3.5% 144% 00% 00% 126% 121% 09% 0.0%

“Antagande om dragningar om totalt 05 MSEK, motsvarande genomsnittet for aren 2017-2021. Dessutom

Index beraknat i SEK.

2Tilllikvida raknas har fastigheter, infrastruktur, private equity och private debt (6vriga alternativa)

*Tillgangar totalt inkluderar

pa

Redovisning a
“Genomsnitt for private equity, infrastruktur och fastigheter under aren 2017-2021

finns pa nasta sida.

fran

bli 0. For att dterspela

inkl

anvands i modellen SWRLINDX

Riskanalys — Paverkan pa balansrakning i ett 2008-scenario

Valutaderivatens vardeutveckling med utgéngslage terminsprogram per 2022-06-30

Marknadsvardesforandring terminsséakringar

terminer terminer Nettoexponering Nettoexponering
EUR usb

Utgangslage 991.5 9607.1 824.4 1504.5
12/31/2007 0.0 0.0 0.0 0.0
2/29/2008 7.9 460.1 -6.6 -71.3
3/31/2008 5.7 818.4 -4.8 -124.8
4/30/2008 9.0 749.2 -7.5 -114.8
5/30/2008 10.3 719.7 -8.6 -110.5
6/30/2008 -4.0 704.2 3.2 -108.3
7/31/2008 -0.6 643.5 0.3 -99.5
8/29/2008 -2.7 28.8 21 -9.6
9/30/2008 -33.2 -642.7 27.5 94.9
10/31/2008 -46.2 -1760.1 38.6 281.0
11/28/2008 -85.0 -2160.3 72.5 355.3
12/31/2008 -147.1 -1838.1 128.6 292.9
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Paverkan pa balansrékning\en | ett 2008-scenario

Balansrakning fore stress (Lehmanaret)

22
Infrast

SEK mdr

16

o Statsobligationer

allokering 12/31/07 innan dragning

20 Private Equity
8 Fastigheter

Balansrakning efter stress, utbetalningar och dragningar?®

SEK mdr

skuld 12/31/07 innnan stress

22

20

18

16

14

12

10

8

o Statsobligationer

-2

tnifr

Private Equity

allokering 12/31/2008 efter

uthetalningar & stress

skuld 12/31/2018 efter stress

lAndelen illikvida okar fran 21.9% till 28.5%2

18 1antagande om dragningav illikvida om totalt 805 MSEK, historiskt genomsnitt ér

ingari

scenario. Vidare antas att gottgérelser motsvarande tva kvartals faktiska utbetalningar gérs
2Tillillikvida riknas har Fastigheter, Private Equity, Infrastruktur och Ovriga alternativa,

och Fastigheter under dren 2017-2021. Dessutom antas att utdelningar och distributioner blir noll i detta

Riskanalys — stresstest 10 scenarion

Momentan paverkan pa totalportfoljen efter rérelser pa aktie-, rante- och svenska fastighetsmarknaden

o= e e cmm | [emmme oo e el emmodfemmnd|| cmmom |

Ranteskifte
Aktieskifte
Fastighetsprisskifte

Statsobligationer

Likvida medel
Alternativa/Kreditobligationer
Hedgefonder

Fastigheter

Publika aktier

Private Equity

High Yield

Infrastruktur

Ravaror

Portféljavkastning
Portféljvarde

Skuld
Konsolidering

| modellen stressas aktier, rantor och

1% -1%

-10% -10%

-30% -30%

8.1% -5% 5%
20.8% -1.5% -1.4%
0.0% -1.2% -1.2%
27.3% -6.4% -6.6%
10.3% -30% -30%
22.0% -10.0% -10.0%
10.5% -10.0% -10.0%
0.0% -8.4% -8.1%
1.1% -8.2% -8.1%
0.0% -2.3% -2.5%
-8.9% -8.1%
20,833 18,548 18,711
15,335 15,090 15,580
136% 123% 120%

. Ovriga tillgar

1%
-20%
-20%

-5%
-1.6%
-8.5%
-7.5%

-20%
-20.0%
-12.0%
-9.9%
-9.5%
-3.7%

-10.6%
18,191

15,090
121%

1%
-40%
-50%

-5%
-3.6%
-18.5%
-16.4%
-50%
-40.0%
-26.0%
-21.4%
-20.7%
-1.7%

-22.5%
15,709

15,090
104%

2%
-10%
-10%

-10%
-0.9%
-4.3%
-3.6%
-10%
-10.0%
-5.9%
-52%
-4.8%
-1.6%

-5.9%
19,173

14,844
129%

2%
-30%
-20%

-10%
-22%
-11.3%
-9.9%
-20%
-30.0%
-16.0%
-13.3%
-12.6%
-52%

-14.4%
17,399

14,844
17%

2%
-50%
-30%

-10%
-3.4%
-18.4%
-16.1%
-30%
-50.0%
-26.0%
-21.4%
-20.3%
-8.7%

-22.9%
15,624

14,844
105%

5%
-10%
-20%

-25%
-1.5%
-5.7%
-4.7%
-20%
-10.0%
-7.8%
-7.2%
-6.6%
-1.5%

-8.8%
18,575

14,108
132%

5%
-30%
-10%

-25%
-2.0%
-9.9%
-8.3%

-10%
-30.0%
-13.9%
-12.0%
-11.0%
-4.5%

-13.9%
17,507

14,108
124%

5%
-50%
-50%

-25%
-4.3%
-21.3%
-18.5%
-50%
-50.0%
-29.9%
-251%
-23.9%
-8.8%

-27.5%
14,672

14,108
104%

antas ha rérelse av samma magnitud men korrelationener beaktas som bidrar till viss diversifiering. Nagon justering
for olika volatiliteter gérs dock ej. Syftet med analysen &r att beskriva olika scenarier i en snabb 6versiktsdiskussion. PRI-rantan antas har oférandrad. Skuldens rantekanslighet &r utifran
SPVs prognos fér Fls nominella ranta.
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Portfoljoptimering — hur kan avkastning skapas framover

Teoretisk modell: re-sampled mean-variance

Marknadsléage infér optimering

Férvantansbild Restriktioner, placeringspolicy
Inflationsférvantningarna éverstiger det langsiktiga genomsnittet pa 2% (framatblickande)
Forvantad avkastning &r med nuvarande marknadsrantor nagot lagre an i ett AIIokeringsramar i ALM-studie

normalrénteldge men hogre éver alla tillgangsslag jamfért med tidigare ar
Oka/minska férvantad avkastning framéver

1.Foérandra strategisk allokering. dvs. minska/éka ranteb&rande i férhallande till aktier
och alternativa

Tillgangsslag Intervall 2022

2.Arbeta inom tillgangsslagen -t.ex. regionallokering fér aktier, rantebindning och
kreditrisk inom rantebérande

Statsobligationer
3.Arbeta med likviditet—lana ut balansrakning, ge upp likviditet i utbyte mot avkastning.

i i — 0,
Innebér ofta att 6ka alternativa. Lilirat el 10 = G0
Realranteobligationer
Portféljoptimeringsstudie High Yield 0-30%
F.’.onféljopl\'mermg .ér e.tt"sétat att sék.a rgbusta effektiva portféljer, det vill sdga maximera Hedgefonder 10 - 33%
forvantad avkastning i férhallande till risk.
Optimeri ors Utifra i 5 Infrastruktur 0-5%
ptimeringar gérs utifran SEB House View med 5 ars-antaganden.
Studien gérs med restriktioner efter allokeringspolicy och vikter fér hedgefonder, Fastigheter 5-20%
private equity, fastigheter och infrastruktur lasta till nuvarande allokering N
Ravaror 0-15%

+ Optimeringen gérs for portfélien med rapporterad risk for private equity, infrastruktur
och fastigheter. Publika aktier 12 - 45%

| studien tas tva optimala portfoljer per risk-scenario fram med hanseende pa

Private Equity 0-15%
Ovriga Alternativa 0-10%

Hégre avkastning (och samma risk) &n nuvarande portfélj

Léagre risk (och samma avkastning) &n nuvarande portfslj

Optimering av allokering med SEBs femarsantaganden
Rapporterad risk och ekonomisk (total) risk (inkl kortsiktig likviditetsrisk)

Effektiva fronter
7.0%

6.0%
5.0%

4.0% |——v—t——t—_—_—t [  er-o---o-r-
3.0% eller RVRJrisk — tva matsatt/i samma yerklighet

2.0%

Forvantad arlig avkastning

1.0%

0.0%
0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0%
Risk arlig (standardavvikelse)

—— Effektiva fronten RVR ® Nuvarande allokering, ekonomisk risk © Nuvarande allokering RVR Effektiva fronten, ekonomisk risk

Kommentar
« Lila front: Visar relationen mellan risk och avkastning nar rapporterad risk for Private Equity, Infrastruktur och Fastigheter antas.
Visar relationen mellan risk och avkastning nar hogre risk for Private Equity, Infrastruktur och Fastigheter antas.
« Lasta vikter for Hedgefonder (27.3%), Private Equity (10.5%) , fastigheter (10.3%) och infrastruktur(1.1%), enligt allokeringen 2022-06-30
« Nuvarande portfélj ligger nara den simulerade fronten fér motsvarande risk i de bada fallen

« Modellen &r en teoretisk och statisk och bygger pa SEBs antaganden om férvantad avkastning, risk och korrelation mellan tillgangsslagen. Enligt modellen &ar
stiftelsens portfélj effektiv val inom modellens felmarginal, d v s den ger hégsta majliga avkastning till den riskniva man valt.
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Optimering av allokering med SEBs femarsantaganden
Rapporterad risk, RVR, som métt

Effektiv front Allokering langs med effektiva fronten

100%
7.0%

90%

6.0% ] 50%

5.0% / 70%
60%

Private Equity

Publika aktier

u Ovriga Alternativa

=3
£
£
] 5
g m Révaror
©
o Fastigheter
T 4.0% g
- 8 50% m Infrastruktur
£ )
:é 3.0% =z 40% m Hedgefonder
= 2.0% 30% m High Yield
.0%
20% ® Realrénteobligationer
1.0% 10% = Likvida medel
- -
0.0% 0% Statsobligationer
0.0%  1.0% 20% 3.0% 40% 50% 60% 7.0% 8.0% 04%//  04%/  05%/  06%/  08%/  07%/
Risk arlig (standardavvikelse) 04% 05% 05% 06% 06% 06%
——Effektiva fronten @ Nuvarande allokering RVR Férvantad risk //
©® Samma risk pa fronten (RVR) © Samma avk pa fronten (RVR) avkastning
Kommentar

« Lasta vikter for Hedgefonder (27.3%), Private Equity (10.5%) , fastigheter (10.3%) och infrastruktur(1.1%), enligt allokeringen 2022-06-30
« Nuvarande portfélj ligger néra den simulerade fronten fér motsvarande risk i de bada fallen.

« Modellen &r en teoretisk och bygger pa SEBs antaganden om tillgangsklasserna. Modellen férutsatter vardeforandringar kopplade till likviditetsrisk ej uppstar

Utfall — optimerade allokeringar med SEBs antaganden
Rapporterad risk, RVR, som métt

Optimerad allokering dér forvéntad avkastning bibehalls Optimerad allokering déar risknivan bibehalls

Statsobligationer
Statsobligationer

20.8% Likvida medel
—7o] PR
4.7%

Realranteobligationer

Likvida medel

Realrénteobligationer

High Yield
High Yield
27.3% Hedgefonder
Hedgefonder 27.3%
W 1.1% Infrastruktur
Infrastruktur W 1.1%
10.3% 9
Fastigheter 10.3% Fastigheter
Ravaror 10.5% Ravaror
10.5%
22.0%
Publika aktier Publika aktier
) ) 10.5%
Private Equity 10.5% Private Equity
Ovriga Alternativa Gvriga Alternativa
[ 6.5%]

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

= Nuvarande allokering (RVR) = Allokering med lagre risk (bevarad avk.) = Differens = Nuvarande allokering (RVR) = Allokering med hogre avk (bevarad risk) = Differens

30%
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Valutarisk

Korrelation och volatilitet for svensk aktieinvesterare

Korrelation USD/SEK mot globala aktier — fem ars rullande Volatilitet fér en SEK-investerare i MSCI World
1.0 17.0%
m Historisk volatilitet fem ar = Historisk volatilitet tio ar

0.8

16.0%
0.6
04 15.0%
0.2

14.0%
0.0 W—- A
02 \/\ 13.0%
0.4 12.0%

11.0%
-0.8
Pegs-gsssgnszorapsrernogay 100

$88888838¢88838c88888ca8¢8¢8 R e R

Valutahedgegrad

Valutarisk

Sékringsstrategins paverkan péa porfoljens volatilitet

Total portfdljrisk som funktion av hedgeniva for EUR (horisontellt) respektive USD (vertikalt) — data med tio ars historik
EUR Oppen Exponering --> 100% 90% 80% 70% 60%
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100% Portféljrisk givet att EUR sakras till 100%
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20% 7.8% 7.5%

10% 7.6% 7.4% 71%

0% 75% 73% 7.0% 6.8%
Portféljrisk givet att USD sakras till 100% Portféljrisk med full valutasakring av portfolien
(EUR &ppen i samma storlek som hela portféljen) (valutarisk beaktas €j)

Notera att 100% betyder av hela portféljen och inte av den del av portféljen som utgdr innehav i utldndsk valuta
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