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Kommentar finansaret 2018

Finanséaret 2018

Avret praglades av centralbankernas rantehdjningar, oro for handelskrig mellan USA och Kina, Italiens
budgetkris, amerikanska sanktioner mot Iran och oro for det politiska laget mellan USA och Nordko-
rea. Dértill kommer BREXIT-férhandlingarna.

Efter en snabb uppgang i globala rantor i borjan av aret brots trenden i februari och oro for handelskrig
och politiska spanningar fick langa rantor att falla, huvudsakligen statsobligationer. Priserna pa fore-
tagsobligationer sjonk under aret och rantan, relativt statspapper 6kade.

2018 blev det totalt sett det svagaste aret for aktier sedan 2008. Svenska borsen sjonk med 4,4 procent.
I New York foll bérsen med 6,2 procent och kurserna fér Europas storsta bolag foll med 10,9 procent.

Finansnetto och resultat finansiella placeringar

Finansnettot, inklusive finansiella kostnader for pensionsskulden, uppgar till plus 470 miljoner kronor,
191 miljoner kronor hogre an vad som var budgeterat. 409 miljoner kronor kommer fran placeringar i
obligationer och fonder. Resterade del &r huvudsakligen koncerninterna intédkter som borgensavgifter,
utdelning fran Stadshus AB och bo-sociala medel fran Stangastaden AB.

Under 2018 har extra vinster realiserats i den langsiktiga placeringsportféljen. Syftet var att tacka ut-
tag om 210 miljoner kronor (avser finansiering av flygplatsinvestering). Rensat for den extraordinéra
intakten s uppvisar finansnettot en mindre avvikelse om -19 miljoner kronor. Avvikelsen beror delvis
pa att borgensavgifter blev nagot lagre an budgeterat. Kommunkoncernens marknadsprogram for upp-
laning med kommunal borgen blev aktiverat senare an vad som var planerat. All nyupplaning och refi-
nansiering av gamla lan sker nu med kommunal borgen.

En andra forklaring till avvikelsen ar den tillfalliga nedskrivning av finansiella tillgangar som gjordes i
slutet pa aret och som i sin tur kan relateras till det stora borsfallet i slutet av december. Néar detta
skrivs, tidigt i februari, har marknaderna hamtat sig. Hade bokslut istéllet gjorts till exempel i mitten
pa januari 2019 hade inga nedskrivningar behovt goras.

Avkastningen i placeringsportféljerna

Den langsiktiga placeringsportfoljen har for helaret avkastat minus 1,5 procent och pensionsmedels-
portféljen minus 1,7 procent, évriga placeringar i princip oférandrade. Placeringarna har totalt sett un-
der 2018 underpresterat jamfort med kommunens valda jamforelseindex. Avvikelsen i sig &r inget som
oroar da en vasentlig del beror pa att rantan pa statsobligationer har fallit under aret, kursen har okat i
just dessa obligationer inte i rdntepapper generellt.

Kommunens placeringar i obligationer och rantefonder jamfors med ett index, en ténkt portfélj, med
statsobligationer och sékerstallda bostadsobligationer. Dessa tillgangsslag har under hela 2018 handlas
till negativa rantor. Negativ ranta betyder att om man koper dessa obligationer och behaller dessa till
forfall sa far man tillbaka mindre pengar an vad man har investerat.

Kommunen investerar inte i langa obligationer som genererar negativ ranta. Kommunen spekulerar
heller inte i kortfristiga vardeforandringar och har darfor inte kunnat kapitalisera pa nedgangen i ranta
i just detta segment, statsobligationer.

Rantenedgangen géller inte alla obligationer, rantan pa foretagsobligationer har relativt statsobligat-
ioner stigit och vardet pa dessa har sjunkit. Kommunens korta rantebindningstid i placeringsportfol-
jerna har i detta fall gynnat portféljerna avkastningsmassigt.

En annan forklaringspost till avvikelsen &r att kommunens placeringar i specialfonder/hedgefonder har
underpresterat mot valt index (avkastningsmal motsvarande statsskuldvéxlar +2 procent) Fonderna har
haft positiv korrelation mot aktiemarknaden. Det betyder att nar borsen har fallit sa har ocksa special-
fonderna sjunkit i varde, men inte lika mycket. Placeringarna &r ténkta att vara helt o-korrelerade mot
bade rantemarknaden och aktiemarknaden. En utvardering av specialfonderna/hedgefonderna planeras
till kvartal ett och tva 2019.



Kommunens och koncernens lan och kommunens borgensatagande

Kommunen har under en langre tid haft god ekonomi och inte behdvt Iana till vare sig drift eller inve-
steringar. En bidragande orsak &r att merparten av koncernens investeringsvolym tas av koncernbola-
gen. Bolagen har tillsammans en bruttoskuldsattning pa totalt 18 183 miljoner kronor varav 1 089 mil-
joner kronor &r formedlat inom Stadshuskoncernen. Nettoskuldsattningen ar 17 094 miljoner kronor
(2017, 15 583 miljoner kronor).

Kommunens borgensatagande (for koncernbolagens skuld) uppgar till 15 875 miljoner kronor. | sam-
band med en internbanksutredning som gjordes 2016/2017 besléts att all upplaning i koncernbolagen
ska ske med borgen fran kommunen. Omfattningen av borgensatagandet kommer darfor fortsatta att
stiga for att langsiktigt motsvara koncernbolagens samlade upplaning.

Kommunens och kommunkoncernens likviditet

Kommunens likviditet &r val anpassad till radande rantelage dar kommunkoncernen betalar en avgift
for bankkontotillhavande. Likviditeten pa aggregerad koncernniva bedoms vara tillfredstallande for
narvarande. Kommunens kassa uppgar vid arsskiftet till 56 miljoner kronor (2017, 55 miljoner kro-
nor). Detta efter att 210 miljoner kronor tillforts kassan fran langsiktiga placeringar och 14 miljoner
kronor tillforts fran pensionsmedelsportféljen Det bor noteras att det finns en langsiktig trend med sta-
digt minskande likviditet.

Koncernens aggregerade likviditet uppgick 636 miljoner kronor vid arsskiftet av dessa var 434 miljo-
ner kronor placerade i korta ranteb&rande instrument, till exempel rantefonder med kort rantebind-
ningstid.

Utsikter for 2019

Omvarlden

Handelskrig mellan USA och Kina, BREXIT, oséker politik mellan USA och Nordkorea med mera
kommer att fortsatta paverka finansmarknaderna i betydande grad ocksa 2019. Centralbankerna kom-
mer ocksa fortsatta att vara i fokus samtidigt som marknaden kommer att hélla ett 6ga pa konjunktur-
indikatorer som under hosten har indikerat en avmattning i konjunkturen. Den ¢kade volatiliteten, det
vill saga 6kade kursrérelser i finansiella instrument, kan forvantas besta och ocksa oka fran tid till an-
nan.

Nar detta skrivs, i borjan pa februari 2019, har vérldens borser stigit kraftigt och kommunens place-
ringsportféljer har uppnatt en stor del av, eller hela arsavkastningen redan i slutet av januari. Detta &r
en ren konsekvens av hur de finansiella marknaderna snabbt reagerar pa, och omvarderar, ny informat-
ion. Vi forvantar oss betydande upp- och nedgangar under aret och vi kan i dagslaget inte, med god
traffsakerhet, prognostisera utfallet for kalenderaret 2019.

Redovisningsregler

Nya redovisningsregler har inforts den forsta januari 2019. Reglerna innebér att finansiella tillgangar
ska marknadsvarderas och varderingsforandringen ska paverka bokfort resultat. Det betyder att finans-
nettot kommer att samvariera med utvecklingen pa finansmarknaderna i betydligt storre utstrackning
an tidigare. Prognoser kommer att bli svara att géra, daremot ar det mojligt att jobba med scenarioana-
lyser. Ett forvéntat utfall kan tas fram genom att vissa antaganden om utveckling av borskurser, rantor
och korrelationer mellan tillgangsslagen gors. Det angreppséttet ska inte forvaxlas med prognoser som
mer bygger pa kand kunskap om maénster for intakter och kostnader.

Utredningar och analyser 2019

Det finns ett antal analyser som behdver goras under 2019, till exempel utredning om pensionsskul-
den, portfoljoptimeringsanalyser for bade for den langsiktiga placeringsportfoljen och for pensionsme-
delsportfoljen.

Den taktiska delen av portfoljforvaltningen beh6ver ocksa analyseras och utvérderas. Det vill saga ut-
vardering av enskilda placeringar i respektive tillgangsslag. Behdver vi byta ut nagra aktiefonder for
andra alternativ till exempel. Vi ser 2018 att det &r av stor betydelse for resultatet vilka fonder som
kommunen investerar i



Vi avser ocksa att géra en genomlysning av kommunens finansiella exponering mot kontroversiella
sektorer som fossila brénslen, alkohol, tobak etcetera.

Ett annat viktigt omrade ar likviditeten. Vi behover utveckla ett traffsakert prognosverktyg for estimat
av kommunens likviditet. Vi behover ocksa definiera kommuns roll i sékerstallande av koncernbola-
gens behov av likviditet till exempel kontokrediter och sé kallade “back upp faciliteter”.

Sammanfattning 2018-12-31

Likviditet
Likviditeten ar for narvarande tillfredstallande, bade fér kommunen och koncernen. Men om korta
marknadsréntorna stiger behdver strategin for likviditeten omproévas.

Likviditet 2018-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2017-12-31
Belopp mnkr Bankkonto Outnyttjad kredit Bankkonto Outnyttjad kredit
Kommunens likviditet 56 500 55 500!
Koncernens likviditet* 203* 900 367 900

*Exklusive likviditetsplaceringar cirka 434 miljoner kronor

Lan och borgensataganden

Lan och borgensatagande dkade under 2018 men omfattningen har god marginal till den beslutade lan
och borgensramen.

L&n och borgen

Belopp mnkr 2018-12-31 2017-12-31 Forandring
Koncernens 1an? 17 094 15583 1512
Kommunens borgensatagande 15 875 8 589 7 286
Lan och borgensram 19 568 19611 -43

Marknadsvéarden placeringar

Efter uttag om 210 miljoner kronor fran langsiktiga placeringar och 14 miljoner kronor fran pensions-
medelsplaceringar ar marknadsvardena lagre 2018 an 2017. Notera att marknadsvarde per 2018-12-31
ska ses som en dgonblicksbild. | januari steg priser pa aktier och flera av kommunens fondplaceringar
visade god, positiv, avkastning.

Marknadsvarden 2018-12-31 2017-12-31 Forandring Kommentar
placeringsportféljerna

Belopp mnkr

Léngsiktiga placeringar 6 781 7099 -299 Uttag 210 mnkr
Pensionsmedelsplaceringar 1680 1723 -43 Uttag 14 mnkr
Ovriga obligationsplaceringar 215 216 -1

Placering av koncernkontolikviditet 439 442 -4

Avstamning mot riktlinjer

e Samtliga placeringstransaktioner under 2018 har granskats av Back Office

e Placeringsportféljernas tillgangsfordelning foljer kommunstyrelsens beslutade minimi- och
maximinivaer, det kontrolleras av Back Office

e Samtliga afféarer utférda under delegation har rapporterats till kommunstyrelsen

1 Kommunens kredit ingdr i koncernvalutakontots kredit, 900 miljoner kronor
2 Nettoskuldsattning exklusive 1 089 miljoner kronor formedlat inom Stadshuskoncernen



Marknadskommentar

Riksbanken

Riksbankens besl6t den 20:e december att hoja styrrantan fran minus 0,50 procent till minus 0,25 pro-
cent. Riksbanken prognostiserar nasta héjning under andra halvaret 2019.

Styrrantan, riksbankens estimat fran den 20 december 2018

Riksbanken reporanta, 2018 2018 2019 2020 2021
Kvartalsmedelvarden % kvartal 3 kvartal 4 kvartal 4 kvartal 4 Kvartal 4
Reporantan -0,50 -0,50 (-0,50) -0,02 (0,09) 0,48 (0,66) 0,98 (1,23)

Anm. Beddmningen i den penningpolitiska rapporten i oktober 2018 inom parentes. Kélla Riksbanken

Riksbanken féljer den Europiska centralbankens aktiviteter noga och finansmarknaden ser histens
nedgang i ekonomiska indikatorer, till exempel inkdpschefsindexet, som orosmoment. Langt ifran alla
ar sakra pa att styrrantan kommer att héjas i den takt som Riksbhanken sjalv estimerar.

Riksbhanken poangterar att en styrranta pa minus 0,25 procent ska anses som expansiv och konjunktur-
stodjande. Man anser ocksa att konjunkturen fortfarande ar stark &ven om BNP-tillvaxten och inflat-
ionen blivit svagare an vantat. Man noterar ocksa att sysselsattningsgraden ar historiskt hog, att foreta-
gen rapporterar arbetskraftsbrist och att kostnadstrycket stiger.

ECB och FED

ECB

Den Europeiska centralbanken, ECB, aviserade i december ett slut pa perioden med extraordinara at-
garder, det vill siga kop av obligationer. Inlaningsrantan i ECB ar for narvarande minus 0,40 procent
och bedoms ligga kvar atminstone 6ver sommaren 2019. Marginalrantan for att lana i ECB ar 0,00
procent.

FED

Federal Reserve (System), den amerikanska centralbanken, ligger langt fore den europeiska central-
banken och hojde rantan fyra ganger under 2018. Réantehdjningseran inleddes redan 2015 med en hoj-
ning, 2016 en hajning och 2017 tre hojningar. Malet &r nu en styrranta ndgonstans mellan 2,25 procent
till 2,50 procent.

Marknadsrantorna

Langa marknadsréantor, statsobligationer, sjonk under aret. Rantorna ar darfor fortfarande pa en
mycket 1ag niva och en statsobligation med forfall i maj 2025 handlades vid arsskiftet pa en réanta cirka
0,14 procent. Kortare statsobligationer handlades fortfarande till negativ réanta/avkastning. En rante-
uppgang gor att obligationspriserna faller och avkastningen blir fortsatt negativ aven i det scenariot.

i o8 - - Avgh- EVHAR:

Grafen till vanster visar rantan, avkastningen senaste ett-arsperioden for Statsobligation 1058 med
slutforfall i maj 2025. Grafen till hoger visar rantan pa samma obligation men for den senaste femars-
perioden. En investering i denna obligation innebéar att man far en arlig avkastning motsvarande 0,14
procent cirka men att man da riskerar att vardet sjunker om rantan stiger nagot lite eller mycket.



Den svenska bdrsen SIX PRX
Borsen, uttryckt som SIXPRX? har for heldret 2018 fallit med 4,41 procent. Som mest, i bérjan pa ok-
tober, var borsen upp 12 procent. Darefter foll borsen pa bara nagra manader med cirka 16 procent.

Under den senaste 10-arsperioden har borskurserna uppvisat en tillvaxt pa cirka 250 procent och 2018
ars nedgang ska ses i det perspektivet.

Sena brsn ena rs SIP 20801

Globala aktiemarknader
Kommunens jamforelseindex, MSCI World Total return®, uttryckt i kronor, foll med 1,15 procent
New York-bdrsens 500 storsta bolag, S&P 500 sjonk med 6,24 procent under 2018 (uttryckt i USD).

Fran borjan av oktober foll New York-borsen med drygt 20 procent for att pa juldagen stiga med
5 procent!

Liknade utveckling kunde ses i stora europeiska aktier. Indexet EuroSTOXX 50 (Europas 50 storsta
bolag) foll med 10,9 procent under 2018 (uttryckt i EUR) varav den stérsta delen av fallet kom under
hosten.

Borserna hamtade sig under januari da stora kursokningar sags runt omkring i varlden.

~S&P 500, New Yorkhorsen 2018 "~ EuroSTOXX50 (Europa) 2018
Aktiemarknaderna préaglades 2018 av en 6kande volatilitet, det vill sdga tkade kursrorelser i enskilda
aktier. Volatiliteten triggades av den politiska och ekonomisk oron som diskuterades i kommentaren
till finansaret 2018.

Forvantningar for 2019

Att rantor ror sig sidledes eller upp ar inte en alltfor vild gissning. Men att rdntorna ska stiga med flera
procentenheter &r inte sarskilt troligt i en avstannade konjunktur. Mer troligt ar att sa kallade kredit-
spreadar, skillnad i rdnta mellan en statsobligation och foretagsobligationer kommer att variera under
aret. Borsen ar omajlig att sia om. Den 17 februari ar den svenska borsen, SIXPRX upp 11,9 procent.

3 Inklusive fiktiva aterinvesteringar av aktieutdelningar, ranta-pa-ranta-effekt
4 Likt SIXPRX tar Indexet hansyn till aktieutdelningar som fiktivt aterinvesteras



Koncernen

Likviditet

Koncernens likviditet och betalningsreserv &r god. Per 31 december 2018 var kommunkoncernens lik-
viditet 636 miljoner kronor varav 434 miljoner kronor placerat i kortfristiga rantebarande tillgangar.
Bokfort varde och marknadsvérdet pa finansiella placeringar var cirka 438 miljoner kronor. Place-
ringar gar att omsétta till likviditet inom nagra fa bankdagar. Till koncernkontot hor en outnyttjad
checkkredit om 900 miljoner kronor.

Aven om likviditeten ar stabilt positiv varierar den stort mellan enskilda dagar och manader. Léagsta
dagssaldo, exklusive placeringar, var 2018 minus 210 miljoner kronor och hdgsta dagssaldo plus
2 014 miljoner kronor.

Trots stora variationer i den dagliga likviditeten bedéms koncernen fortfarande ha god betalningsbe-
redskap.

Likviditet, koncernkontot, varden per manadsslut

mnkr

1800
1600
1400
1200
1000

800

600

400
(il AR A A sl HE R N
dec jan feb g sep okt nov dec

mars april  maj juni juli au

o

B Koncern kontot M varav placerat

Koncernens lan och borgensataganden

Sammanfattning

Koncernens utestaende Ian per sista december uppgar brutto till cirka 18 183 miljoner kronor. Reduce-
rat for Stadshus ABs formedling av lan till ResMex och Sankt kors &r nettolanevolymen &r 17 094 mil-
joner kronor (+ 1511).

Den aktuella laneskulden ar inom ramen for kommunfullméaktiges beslutade laneram om 19 568 miljo-
ner kronor.

Omfattningen av kommunens borgensatagande, 15 875 miljoner kronor, gentemot koncernbolagens
forpliktelser, ar dven den inom kommunfullméktiges beslutade borgensram 19 568 miljoner kronor.

Kommuninvest

Kommunen blev medlem i Kommuninvest 2017. Sedan dess har Stangastaden AB, Lejonfastigheter
AB, Stadshus AB och Tekniska verken AB gjort lanetransaktioner om totalt 6 132 miljoner kronor,
Mij6lby Svartadalens Energis upplaning inkluderad. Kommunen borgar for dessa lan och borgensav-
gifter tillfaller kommunens finansnetto.



Tabell laneskuld 2018-12-31

Laneskuld Laneskuld Férandring Upplaning i
Belopp, mnkr 2018 2017 laneskuld Kommuninvest
Tekniska Verken inkl. MSE 1994 2091 -97 382°
Lejonfastigheter 3250 3252 -2 1050
Stangéstaden 4 475 2 865 1610 1400
Sankt Kors 1019 769 250 0
ResMex 70 70 0 0
Kulturfastigheter 0 0 0 0
Stadshus AB 6 286 6 536 -250 3300
Summa 17 094 15 583 1511 6132

Tabell borgensataganden 2018-12-31

Belopp i mnkr Borgen 2018 Borgen 2017 Forandring

borgen
Tekniska verken 775 0 775
Lejonfastigheter 3250 300 2 950
Stangastaden 4 475 900 3575
Sankt Kors* 1019 769 250
ResMex* 70 70 0
Kulturfastigheter AB 0 0 0
Stadshus AB 6 286 6 536 -250
Summa 15 875 8575 7 300

* Borgen avser Stadshus ABs formedlade upplaning

Enligt géllande borgenspolicy tecknar kommunen generellt ingen ny borgen for andra aktorer an
heldgda bolag. Annan nyteckning kréaver sarskilt beslut i Kommunfullmaktige.

Koncernens finansforum®

Kommunkoncernens gemensamma finansforum har sammantratt regelbundet under aret. P4 agendan
har varit koncerngemensamt upplaningsprogram, bankupphandling, revisionsupphandling, behov av
stod av expertis pa finansjuridik, gront ramverk och diskussion om rating pa kommunen istallet for pa
Stadshus AB.

Dérutdver har en koncerngemensam arbetsgrupp tréffats och inlett arbete med att ta fram ett koncern-
gemensamt gront ramverk for upplaning. Ramverket beraknas vara pa plats kvartal 1/ 2019.

En annan grupp har gemensamt forberett och genomfort upphandling av revisorer till Stadshuskoncer-
nen. Upphandlingen slutférdes i december 2018.

Kommunen

Borgensatagande

Borgensataganden for koncernbolagens upplaning uppgar till 15 875 miljoner kronor per 2018-12-31.
Borgensramen &r 19 568 miljoner kronor. Samtliga heldgda bolag har nu kommunal borgen pa all ny-
upplaning och refinansiering av gamla forfallna lan. Pa sikt kommer omfattningen av kommunens bor-
gensatagande att fortsatta 6ka och motsvara koncernbolagens totala upplaning.

5 Tekniska verken 150 miljoner kronor
6) 1 finansforumet ska kommunens ekonomidirektor och finanschef delta tillsammans med Vd Stangastaden, Vd Lejonfastig-
heter, Vd Tekniska verken samt vice VVd Stadshus AB. Finanschefer/finansansvariga i koncernbolagen deltar ocksa.
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Likviditet, betalningsberedskap och lanefaciliteter

Kommunens likviditet uppgar till 56 miljoner kronor per 31 december 2018, (2017, 55 miljoner kro-
nor), placeringsportféljer och checkkrediter oraknat.

Likviditeten ar relativt sett lag. Med hansyn taget till det radande negativa rantelaget, tillgangliga kre-
dit- och lanefaciliteter och kanda betalningsmonster sa &r likviditeten anda val avvagd.

Utover bankkontolikviditet kan en mycket stor del av kommunens placeringar omvandlas till likviditet
inom tva bankdagar.

Kommunens férmaga att fullfolja betalningsforpliktelser som I6ner, hyror och 6vriga fakturor beror
dels av hur mycket bankkontolikviditet som finns att tillga vid respektive betalningstillfalle samt vilka
dvriga likviditetsfaciliteter som finns att tillga.

Kommunens betalningsberedskap &r darfor fortsatt god, frdmst beroende av kommunens del av den
upphandlade checkkrediten pa koncernvalutakontot, sammanlagt 900 miljoner kronor. Trenden i ett
langre perspektiv ar att likviditeten ar sjunkande vilket behdver beaktas.

Senaste 12-manadersperioden har snittlikviditeten uppgatt till 29 miljoner kronor per dag, 2017.
Lé&gsta dagssaldo &r -256 miljoner kronor och hdgsta dagssaldo ar 526 miljoner kronor.

Kommunens likviditet 2018
exklusive placeringsportféljer
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Kommunens finansnetto 2018

Finansnettot uppgick till plus 470 miljoner kronor sista december 2018 jamfort med budget 279 miljo-
ner kronor. Det &r en positiv avvikelse mot Kommunens finansnetto med plus 191 miljoner kronor.

Den positiva budgetavvikelsen forklaras framst av extraordinara intdkter om 210 miljoner kronor.
Vinster har realiserats i den langsiktiga placeringsportfoljen i syfte att finansiera flygplatsinvestering.
Intédkterna mots av kostnader for flygplatsinvestering den kostnaden ligger utanfor finansnettot.

Resterande budgetavvikelse minus 19 miljoner kronor forklaras av att utfallet av borgensintékter blev
nagot lagre an budgeterat. Det koncerngemensamma upplaningsprogrammet med borgen fran Linko-
pings kommun aktiverades forst under senhdsten 2018. Borgensintédkterna kommer darfor att 6ka un-
der 2019.

Den andra forklaringsposten ar den tillfalliga nedskrivning av den langsiktiga placeringsportfoljen
som i sig beror pa det stora borsfallet i slutet pa 2018. Nar detta skrivs, i februari 2019, sa har mark-
nadsvardena aterhamtat sig.

Som kommenterades i delarsrapporten per 31 augusti sa ar finansnettot mycket beroende av utveck-
lingen pa aktiemarknaderna. For 2019 kommer den delen av finansnettot som genereras av placerings-
portféljerna att motsvara avkastningen i placeringsportfoljerna fullt ut. Det betyder att det inte &r moj-
ligt att planera/budgetera finansnettot pa samma satt som tidigare. Det gar inte heller att “spara” av-
kastning till kommande &r som gjorts tidigare i syfte att jamna ut resultaten mellan aren.
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Kommunens |lan och tillgangliga lanefaciliteter

Lan
Kommunen har inga lan och inga formedlade Ian. | skrivandets stund planeras ingen nyupplaning.

Upplaningsfaciliteter

Kommunens medlemskap i Kommuninvest innebar att kommunen har en lanefacilitet pa plats och kan
med kort framférhallning ta upp lan hos Kommuninvest.

Kommunen kan ocksa lana via det koncerngemensamma laneprogrammet (kallat MTN, Medium Term
Notes) som sjosattes i hostas.

Kommunen ar for narvarande inte deltagare i det koncerngemensamma certifikatprogrammet (kortfris-
tig upplaning) som ocksa sattes upp i hostas. Anledningen ar kostnadsskal da det ar forknippat med
avgifter till de banker som saljer certifikaten till investerare. Det bedéms vara en onddig kostnad sa
lange som upplaningsfaciliteten inte ar tankt att anvandas. Det gar med kort varsel att inkludera kom-
munen i upplaningsprogrammet.

Placeringsportfoljerna som madjlig kalla till finansiering

Som beskrevs i avsnittet Likviditet sa ar forséljningar av vardepapper ocksa en mojlig finansierings-
kalla. En stor del av placeringarna kan omvandlas till likviditet inom ett par bankdagar.

Kommunens placeringar

Gemensamt for samtliga placeringsportféljer

Kommunfullméktige beslutar om att avsatta medel i olika placeringsportféljer, Kommunstyrelsen be-
slutar om hur placeringarna ska fordelas i olika tillgangsslag. Kommunstyrelsen beslutar ocksa om en
riskinstruktion dar begransningar i finansiella risker, som motpartsrisker, derivatrisker anges.

Portfoljkonceptet innebar att avsatta medel inte ingar i kommunens likviditet, undantag ar koncern-
kontots likviditetsplaceringar vilka rdknas i koncernlikviditeten. Men portféljernas bokférda resultat,
intakter och kostnader, ingar i kommunens samlade resultat och redovisas under finansnettoposten.

Placeringarnas huvudsakliga syfte ar bidra till finansieringen av kommunens budget.

Langsiktiga placeringar

Den langsiktiga placeringsportfoljen skapades for att madta 2009 ars nya regler avseende avdragsbe-
gransningar i koncerninterna lan. Vid det tillfallet hade kommunen en utlaning till Stadshuskoncernen
pa 5 450 miljoner kronor. Dessa medel aterbetalades och utgor insatskapitalet i den langsiktiga port-
foljen. Inga nya medel har tillforts sedan dess men rantor, utdelningar har i stor omfattning aterinve-
sterats i portfoljen. Under aren 2011, 2012 gjordes uttag om mindre an 100 miljoner kronor och 2018
gjordes ett kapitaluttag fran placeringsportfoljen, 210 miljoner kronor, som tillférdes kommunens
kassa.

Budget och resultatbokférda intakter

Budget och uppfdljning av intéakter Budget Resultat  Budgetavvikelse
Langsiktiga placeringar, belopp mnkr 2018 helér 2018

Borgensavgifter, garantier 35 23 -12
Finansiell intdkt Linkdpings Stadshus AB* 119

Resultatbokford avkastning finansiella placeringar,

rantor utdelningar, vinster, nedskrivningar** 170 377 +207
Summa 324 519 195

*Inklusive Bo-sociala medel, 55 miljoner kronor, fran Stangastaden
** inklusive 210 miljoner kronor i extra uttag for flygplatsinvestering.
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Placeringsportfdljen

Langsiktiga placeringar har minskat 2018 med 318 miljoner kronor, varav uttag 210, och uppgar till
6 781 miljoner kronor Placeringarna féljer kommunstyrelsens beslutade max- och miniminivaer.

Marknadsvarden och avstimning mot placeringsriktlinjerna, KS 2017-04-18 § 188

Tillgangsslag Marknadsvarde Procent av Min%  Normal % Max %
2018-12-31 mnkr totalportféljen

Réntebarande inklusive kassa 4 859 71,8 60 64 100
Svenska aktiefonder 853 12,6 0 18 35
Globala aktiefonder 764 11,2 0 9 35
Hedgefonder/Specialfonder 297 4.4 0 9 15
Totalt placeringar 6773 100,0 100

Ovriga tillgangar
Upplupna réantor, upplupna fond-

rabatter 8
Totalt tillgangar 6781
Uttag 2018 210

Risk, forandring av marknadsvéarde vid forandringar i marknadspriser

Marknadsrorelse Réantor +1 % eller -1 % Borsen +20 % eller -20 %
Marknadsvarde, mnkr -43/+43 +323/-323

Marknadsrisken portféljen definieras som férandring av marknadsvérdet vid en procentenhets
upp/nedgang i marknadsrantorna och en upp- eller nedgang i aktiepriser med 20 procent.

Vid en procentenhets fordndring av marknadsréntorna kar eller minskar portféljvérdet med 43 miljo-
ner kronor.

Vid en borsuppgang/nedgang om 20 procent okar/minskar portfoljens aktiefonder i varde med
323 miljoner kronor. Berakningen ar en forenklad riskanalys da kommunens aktiefonder inte samvari-
erar fullt ut med aktieindex.

Specialfondernas/hedgefondernas och blandfondernas risk ar inte inrdknat i ovan da kursen pa dessa
varken foljer borsens- eller marknadsrantornas utveckling.

Marknadsvarde jamfort med bokfort véarde

Mk Marknadsvirde - Bokfort virde frin 2011
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Marknadsvérde och bokfort varde, efter uttag om 210 miljoner kronor, ar per 2018-12-31 &r 6 781 mil-
joner kronor. Nytt for 2019 ar att marknadsvardesforandringen ska bokféras 6ver resultat vid minst tva
tillfallen per ar, per 31 augusti och 31 december.
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Placeringarnas avkastning 2018
Portfoljens bokférda resultat fran finansiella placeringar fonder och obligationer ar plus 342 miljoner
kronor. Avkastningen, vardetillvixten uttryckt i procent, har istéllet varit negativ.

Tillgangar Avkastning” % Benchmark  Benchmark % Awvikelse %
jamforelse®

Obligationer och kassa® 0,69 OMRX Total Bond* 0,96 -0,30
Medlemskapital Kommuninvest 3,9 OMRX Total Bond 0,96 +2,90
Réntefonder** -0,3 OMRX Total Bond 0,96 -1,26
Svenska aktiefonder*** -9,2 SIXPRX -4,41 -4,79
Globala aktiefonder -1,9 MSCI World TR -1,15 -0,73
Specialfonder**** -2,2 | Statsskuldvéxlar + 2 % 1,19 1,19

*Avkastning OMRX Total Bond relaterar till statsobligationer och sékerstallda bostadsobligationer. VVarken obligationsportféljen
eller rantefonderna har placerat i den kategorin under 2018.

**Rantefondernas avkastning varierar mellan +0,9 procent till -1,4 procent

*** Svenska aktiefondernas avkastning varierar mellan -0,5 procent till -15,8 procent

**** Tyd specialfonder som innehavda 6 méanader & omraknade till arsavkastning, i Gvrigt oviktat genomsnitt

Pensionsmedelsplaceringar

Kommunen har arligen, fran 1997, avsatta medel for att tdcka en del av framtida pensionsutbetal-
ningar. Avkastning pa avsatta medel avlastar kommunens driftsbudget. Kommunfullméktige beslutar
arligen om nya avséattningar och uttag fran pensionsmedelsforvaltning.

2018 har nettouttag, insattningar och uttag, 14 miljoner kronor tagits ut vilka tillférts kommunens
kassa.

Budget och resultatbokforda intékter

Budget och intakter fran Budget Resultat Budgetavvikelse
pensionsmedelsplaceringar, belopp mnkr 2018 helar 2018

Resultatbokford avkastning 43 66 +23
Summa 43 66 +23

Den positiva budgetavvikelsen, 23 miljoner kronor, férklaras av att hogre vinster i aktiefondforvalt-
ningen har genererats jamfort med vad som har budgeterats. Dessa ar av engangskaraktar.

Marknadsvarden och avstimning mot placeringsriktlinjerna, KS 2017-04-18 § 188

Tillgangsslag Marknadsvérde Procentav  Min% Normal % Max %
2018-12-31, mnkr totalportféljen

Réntebarande

inklusive kassa 1005 57 50 60,0 100
Svenska aktiefonder 474 30 15 25,0 35
Globala aktiefonder 159 9 0 10,0 35
Hedgefonder 60 4 0 5,0 10
Totalt 1678 100,0 100,0

Ovriga tillgangar®® 2

Totala tillgdngar 1680

Uttag 2018 14

Placeringarna foljer de av Kommunstyrelsen beslutade min- och maxnivaerna.

 Avkastning rantefonder, aktiefonder och specialfonder redovisas har som ett o-viktat genomsnitt vilket ger en
uppfattning om tillgangsslaget totala bidrag till avkastningen men inte den tidsviktade avkastningen.

8 Rantebarande placeringar mats mot OMRX Total Bond. Indexet speglar avkastningen i statsobligationer och sékerstallda

bostadsobligationer. Indexet ar inte optimalt i utvarderingen men kommunen vill ha en kontinuitet i uppféljningen och vill

kunna folja avkastningen dver tid darfor forandras inte jamforelseindex sérskilt ofta.

% Ranteintakter i férhallande till genomsnittligt anskaffningsvarde.

10 Upplupna réantor och intjanade men annu inte utbetalda rabatter
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Risk, férandring av marknadsvérde vid forandringar i marknadspriser

Marknadsrorelse Réntor +1 % eller -1 % Bdrsen +20 % eller -20 %
Marknadsvarde, mnkr -T/+7 +141/-141
Marknadsrisken definieras pa samma satt som for den langsiktiga placeringsportfoljen, ovan.

Marknadsvéarde jamfort med bokfort varde

Kommunens pensionsmedelsplaceringar har som ett resultat av bérsnedgangen, fore arligt uttag, mins-
kat med cirka 30 miljoner kronor. Marknadsvardet uppgar till 1 680 miljoner kronor. Nya bokforings-
regler 2019 innebdr att vervardet kommer att bokas som en vinst i resultatrdkningen

Tillgangar Avkastning % Benchmark/ Benchmark % Awvikelse %
jamforelse
Obligationer 0,08 1 OMRX Total Bond 0,96 -0,88
Rantefonder -0,97 OMRX Total Bond 0,96 -1,93
Svenska aktiefonder -491 SIXPRX -4,41 -0,50
Globala aktiefonder -1,37 OMRX Total Bond -1,15 -0,22
Specialfonder -3,2  Statsskuldvéxlar + 2 % 1,19 -5,1
Marknadsvarde, bokfort varde fran 2006
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Marknadsvérdet per 2018-12-31 var 1 680 miljoner kronor, efter uttag om 14 miljoner kronor.

Placering av koncernvalautakontots likviditet

Kommunen och kommunens bolag samlar koncernens samlade likviditet pa ett bankkonto, koncernva-
lutakonto, KVK. Kommunens finansfunktion ansvarar for att placera en del av koncernvalutakontots
likviditet i kortfristiga rantebarande placeringar med Iag kredit- och ranterisk. Kommunen star for hela
risken i placeringarna och darfor tillfaller hela avkastningen kommunens finansnetto.

KVK-portféljen ar for narvarande den néast minsta av kommunens placeringsportféljer. Aktuellt mark-
nadsvarde 2018-12-31 uppgatr till cirka 438 miljoner kronor. Bokfort vérde ar ocksa 438 miljoner kro-
nor.

Marknadsvarde, genomsnittlig rantebindningstid och risk

Marknadsvérde mnkr Réntebindningstid, dagar Rénterisk mnkr
438 367 4,2

Placeringsportfoljen ska normalt ha en genomsnittlig rantebindningstid pa 30 — 270 dagar. Den fak-
tiska rantebindningstiden &r nagot langre an malet. Ranterisken vid 1 procent uppgang i marknadsran-
torna uppgar till -4,2 miljoner kronor.

11 Ranteintakter i relation till genomsnittligt placerat kapital
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Ovriga obligationsplaceringar

Portfdljen 6vriga obligationsplaceringar ar den minsta av kommunens placeringsportfoljer. Placerat
belopp utgor cirka 215 miljoner kronor och marknadsvardet ar ocksa cirka 215 miljoner kronor. Port-
foljen skapades ursprungligen genom att kommunen salde tomtratter och bortfallet av tomtrattsintakter
skulle erséttas av finansiella intakter genom att medlen fran forséljningarna placerades i obligations-
marknaden, ursprungligen i statsobligationer.

Idag har portféljen tva langsiktiga &ndamal

1) att generera avkastning och bidra till kommunens budget
2) att utgora en likviditetsreserv

Dagens réntel&ge, januari 2019, &r betydligt l&gre jamfort med ranteldget nar portféljen skapades.
Statspapper ger idag negativ eller mycket lag avkastning samtidigt som att risken, ranterisken i dessa
placeringar ar lika stor nu som nar portfoljen skapades. Portfoljens rantebindningstid halls medvetet
Iag och forvaltningen fokuserar just nu pa att bevara kapitalet.

Sa lange nuvarande rantelage bestar kan portfoljen inte forvantas leverera nagot betydande tillskott till
finansnettot, det galler &ven om portfoljen skulle ha mycket langre rantebindningstid och mycket
hogre ranterisk.

Marknadsvarde, genomsnittlig réntebindningstid och risk
Marknadsvarde mnkr Rantebindningstid, dagar Ranterisk mnkr
215 356 2,5

Den genomsnittliga rantebindningstiden inklusive kassa ar cirka ett ar och ranterisken uppgar till
2,5 miljoner kronor vid en férandring av marknadsrantorna med 1 procentenhet. Réntebarande place-
ringar utgor 100 procent av placeringarna och ingen aktieexponering finns i portfoljen.

Derivat och ranteswappar

Enligt finansreglerna ska kommunens anvéanda derivat i syfte att uppna dnskad riskexponering pa ett
kostnadseffektivt satt.

Kommunen har, i den langsiktiga placeringsportféljen, tva ranteswappar. Swapparna syftar till att ran-
tesakra avkastningen i tva obligationsinvesteringar (Mj6lby Svartadalen emittent) Nar véardet pa obli-
gationerna minskar stiger vardet i rdnteswapparna och vice versa. | 6vrigt finns inga derivatexponering
i kommunens placeringsportféljer.

Valutaexponering
Kommunen har inga valutapositioner och darmed ingen valutarisk.

Placeringsportfoljerna placerar en del av kapitalet i kategorin globala aktiefonder, det vill séga, fonder
som koper aktier noterade pa en bors utanfor Sverige och som handlas i annan valuta an i svenska kro-
nor. Placeringar i globala aktier medfor déarfor en exponering mot andra valutor. Den omstandigheten
beaktas vid val av strategisk portfoljkomposition det vill sdga hur stor andel globala aktier som port-
foljen ska innehalla.

Generellt géller att forekomsten av globala aktier i en blandad portfdlj 6kar diversifieringen och mins-
kar risken, variationen i avkastning. Minskad risk betyder att avkastningen blir mer stabil, den varierar
mindre &n avkastningen i en portfolj med storre risk till exempel den svenska bérsen. Konsekvent gél-
ler att minskad risk ocksa ger en lagre avkastning, i ett langsiktigt perspektiv.
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Ordlista

Bokfort varde
Lagsta vérde av anskaffningsvarde eller marknadsvérde

Anskaffningsvarde
Vad tillgangarna har anskaffats till for varde, kopeskilling

Marknadsvarde
Fiktivt varde vad tillgangarna skulle kunna séljas for vid varderingstillfélle

Overvarde
Skillnad mellan marknadsvérde och bokfort varde, orealiserad vinst

Duration
Genomsnittlig 16ptid pa samtliga kassafloden i en obligation

STIBOR

Stockholm Interbank Offered Rate ar en daglig referensranta som beréknas som ett aritmetiskt medel-
varde av de rantor som bankerna SEB, Nordea, Svenska Handelsbanken, Swedbank och Danske Bank
stéller till varandra for utlaning i svenska kronor.
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