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Yttrande dver granskningsrapport om medelsforvaltningen

Regionstyrelsen har tagit del av revisorerna granskningsrapport och missiv och yttrar
sig Over iakttagelser och rekommendationer.

Overvag lampligheten att utgd fran endast en radgivare och dennes delvis
okanda kvantitativa riskmodell.

Regionstyrelsen vidtar féljande atgéarder:

Region Vasterbottens pensionsmedelsforvaltning har en mycket lang
placeringshorisont vilket ocksa ligger till grund for valet av férvaltningsstrategi. Syftet
med strategin ar att ge en hdg riskjusterad avkastning pa lang sikt genom att
anpassa andelen riskfyllda tillgangar, exempelvis aktier, i portféljen I6pande utifran
aktuell risk att vardet faller mer &n vad som accepteras. For region Vasterbotten har
accepterad risk definierats som att marknadsvardet maximailt tillats falla med 20
procent fran det hogsta vardet de senaste 24 manaderna.

Att minska risken i en forvaltning kostar ofta i avkastning. Det kan konstateras att
borsens utveckling under perioden april till december 2020 inte var optimalt for
regionens dynamiska allokeringsstrategi men det betyder inte att den inte fungerade
som det var tankt. | den exceptionellt snabba nedgangen péa bérsen begransade
regionen vardefallet genom forsaljning av riskfyllda tillgangar men eftersom
marknaden snabbt aterhamtade sig blev utfallet inte det basta for denna strategi.
Hade marknaden utvecklats i likhet med exempelvis finanskrisen hade utfallet istéllet
varit positivt jamfért med en strategi med en fast andel aktier. Olika
forvaltningsstrategier fungerar olika bra i olika marknadsmiljéer och under olika
perioder och att da utvardera forvaltningen pa en period pa bara nio manader
riskerar att bli valdigt missvisande. Utvarderingen bor ske pa langre sikt for att vara
relevant. For den period som regionen har tillampat nuvarande strategi, augusti 2017
till mitten pa juli 2021, uppvisar exempelvis regionens pensionsmedelsportfolj en
positiv avkastning pa 36 procent.

Region Vasterbotten tar sjélv alla beslut gdllande kapitalforvaltningen men har valt
att anvanda sig av radgivare som kan bidra med kunskap, erfarenhet och
specialistkompetens inom kapitalforvaltning. Regionens radgivare ar dock inte det
enda underlaget till regionens strategi- och placeringsbeslut. Regionen har |6pande
dialog med andra aktorer pd marknaden och &ven med tjanstepersoner i andra
regioner. Regionen tar alltsa hjalp av radgivarens erfarenhet och kompetens men
besluten baseras inte enbart pa denna radgivning. Under hdsten 2021 kommer
Region Vasterbottens finansfunktion aven att forstarkas genom att en finanschef
anstélls. Ambitionen ar att nyttja den nya kompetensen for att hitta former for att
minska konsultberoendet och ytterligare forstérka regionens kapacitet inom
finansomradet.

Utvardering av bade radgivare och strategi gors Iépande och dven fast
regionstyrelsen idag inte bedémer att det finns ndgon anledning att fringa
nuvarande modell kan andra 6évervaganden goéras i framtiden.

Besluta om tillampningsanvisningar som kompletterar fullméaktiges
finanspolicy. Reglera exempelvis tillAmpningen av den kvantitativa
riskmodellen i finanspolicyn.
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Regionstyrelsen vidtar féljande atgéarder:

Regionstyrelsen anser inte att det ar nodvéandigt eller 6nskvart att i detalj reglera
tillampningen av den kvantitativa riskmodellen i finanspolicyn. Det ar svart att fanga
verkligheten pa ett helt korrekt satt som ar bestaende over tid, exempelvis hur
tillgdngsslag korrelerar med varandra, forvantad avkastning, hastighet som
marknaden ror sig i vid ett borsfall och vad olika skeenden beror pa. Detta och
mycket annat ar forhallanden som andras 6ver tid och kraver kontinuerlig bedémning
och anpassning fér att styra allokeringen, optimera avkastningen och for att
sakerstalla att skyddsnivan inte understigs. Detta kraver forutom kompetens om hur
finansiella marknader och finansiella instrument fungerar, adekvata modeller och
systemstod, ett manoverutrymme for att mojliggora justeringar utifran forandrade
forhallanden.

Regionstyrelsen avser dock att under hgsten 2021, med tillskott av ny kompetens,
paborja ett arbete med att se dver behovet av tillampningsanvisningar och om
tillampningen av den kvantitativa riskmodellen i ndgon del behéver
tydliggoras/regleras.

Reglera kreditexponeringen i enskilda emittenter i ranteportféljen.
Regionstyrelsen vidtar foljande atgarder:

Med nuvarande strategi flyttas fokus fran att reglera risk pa instrumentniva till att
hantera risk pa dvergripande portféljniva. Pa sa sétt kan regionen i den I6pande
forvaltningen analysera hur det aktuella riskutrymmet bast kan nyttjas givet radande
marknadsforutsattningar. Vid denna strategi ar det da en fordel att inte begransas av
strikta regleringar pa tillgangsslag- eller instrumentniva. Regionens ranteplaceringar
ska ocksa ses i forhallande till total risk i portfoljen och den hogsta tillatna
aktieandelen pa 80 procent. | forhallande till aktierisk ar kreditrisken mycket 1ag i
nuvarande portfol].

| praktiken har aven regionen endast ranteplaceringar via fonder dar god
riskspridning erhalls genom att risken idag sprids pa éver 400 emittenter. Det finns i
dagslaget inte heller ndgra planer pa att placera direkt i rantebarande vardepapper.
Aven fast detta i praktiken inte utgér nagot problem avser regionstyrelsen att i
samband med néasta uppdatering av finanspolicyn reglera kreditexponeringen i
enskilda emittenter i ranteportféljen.

Reglera investeringar i fonder for att sprida riskerna i forvaltningen.
Regionstyrelsen vidtar foljande atgarder:

Detta beddms inte utgdra ett problem i dagens forvaltning. Regionen har en val
diversifierad portfélj med placeringar i manga olika fonder/férvaltare. Infor varje
placeringsbeslut gors &ven en analys for att vaga avkastning mot risk. Risken i det
enskilda fondinnehavet skiljer mycket beroende péa vilken typ av fond det &r. Att
placera en relativt stor del av kapitalet i en fond med god riskspridning, exempelvis
en aktieindexfond med global exponering, innebéar en betydlig mindre risk &n
motsvarande investering i en smal aktivt forvaltad fond. Det ar ocksa viktigt att
komma ihag att vid kraftiga borsfall tar regionens évergripande forvaltningsstrategi
och riskhantering éver for att begransa vardefallet utifran den forutbestamda nivan i
finanspolicyn. Risken i portfoljen styrs alltsd i forsta hand p& évergripande niva
genom att andelen riskfyllda tillgangar i portfcljen (primart aktier) styrs dynamiskt.
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Ytterligare reglering av investering i fonder bedéms alltsa inte utgora nagot behov i
dagens portfolj men regionstyrelsen avser att se dver behovet att reglera
investeringar i fonder infor nasta uppdatering av finanspolicyn.
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