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1 PENSIONSFONDEN— OVERGRIPANDE MAL OCH STRATEGI

1.1 BAKGRUND
Kommunen har ett stort pensionsatagande fér nuvarande och tidigare anstillda. Kostnad- och
likviditetsbelastning for detta datagande kommer att 6ka framover och belasta kommunen under en
mycket lang tid fram&ver. For att minska denna belastning har kommunen avsatt medel f6r att mota
pensionsatagandet.

Avsatta medel har en langsiktig karaktir och ska i férvaltningen beakta kommunens behov av medel
for pensionsutbetalningar for redan ingangna och kommande pensionsitaganden.

1.2 OVERGRIPANDE FORVALTNINGSMAL

Det huvudsakliga malet med kapitalférvaltningen ér att minska belastningen pa kommunens
ckonomi fran pensionsitagande, bade vad giller likviditetsbehov och pensionskostnader.

Likviditetsbelastningen avseende pensionsatagandet forvantas Oka framover och pa 2040-talet
accelererar denna utveckling. For att mota detta ska de forvaltade pensionsmedlen 6kas med hjélp av
avsittningar och avkastning sa att kommunen nar en konsolidering om 120% ar 2043

Efter att detta mal har natts kommer avkastningen fran portfdljen i kombination med en minskande
pensionsskuld att skapa ett 6verskott av kapital relativt storleken pa pensionsskulden. Detta 6verskott
kan anvindas till uttag for att ticka likviditetsbehov hinférliga till pensionsatagandet.

Pensionskostnaderna forvintas framover Oka mer relativt kommunens skatteintikter. Denna
utveckling vintas fortga till mitten pa 2040-talet fOr att direfter avta. I takt med att kapitalet kar
kommer idven avkastningen fran kapitalférvaltningen att 6ka. Detta minskar den resultatmaissiga
belastningen pa kommunens ekonomi hinférlig till de 6kande pensionskostnaderna.

Mot bakgrund av ovanstiende dr en rimlig malsittning att kapitalférvaltningen ska ge en langsiktig
avkastning pd 4 procent per dr i reala termer, d v s justerat for inflation.

2 FORVALTNING AV PENSIONSMEDEL
I dessa foreskrifter redogors for de overgripande riktlinjerna som skall gilla vid forvaltningen av
pensionsmedel. Foreskrifterna utgor ett regelverk for kapitalforvaltningen.

2.1 OVERGRIPANDE STRATEGI OCH RISKBEGRANSNING

For att na det langsiktiga avkastningsmalet krivs i normallidget en relativt hog andel riskfyllda
tillgangar. I syfte att minska férlusterna vid kraftiga borsfall ska andelen riskfyllda tillgangar i
portféljen (primart aktier) styras dynamiskt.

Andelen riskfyllda tillgangar ska l6pande justeras sa att portfoljen som mest kan tappa 20% 1 virde i
torhallande till det hogsta virdet de senaste 24 manaderna (beridknat som virdet den sista dagen varje
manad).

Detta innebir att risken i portféljen i forsta hand styrs pa overgripande niva. For att kunna agera pa
detta sitt krivs breda intervall f6r hur mycket kapital som far placeras i respektive tillgangsslag.
Framfor allt behover andelen aktier kunna minskas kraftigt for att skydda portféljens virde att fran
att falla mer dn 20%.
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Vid sidan av riskmalet dr utgangspunkten for allokeringen mellan tillgangsslagen att i normalldget ha
en sa hog andel aktier som mojligt for att maximera den férvantade avkastningen.

For att minska rinte- och inflationsrisken 1 forhallande till pensionsatagandet kan delar av kapitalet
placeras 1 realrinteobligationer.

2.2 UTGANGSPUNKTER FOR PLACERINGSREGLER

Forvaltningen av pensionsfonden ska baseras pa en strategi dir en riskbuffert anviands och darfor ar
placeringsreglerna indelade 1 tva huvuddelar — 6vergripande placeringsregler och aktuella limiter. De
overgripande placeringsreglerna anger den yttre ramen fér hur kapitalet kan placeras, d v s den
absoluta 6vre respektive undre grinsen for andelen rinteplaceringar, aktier m.m. De 6vergripande
placeringsreglerna faststiller vidare vilka tillgangsslag och finansiella instrument som det ér tillatet att
investera 1. For varje tillgangsslag faststills sedan limiter for minimal och maximal andel av
pensionsfonden.

De aktuella placeringslimiterna ska faststillas med beaktande av aktuella marknadsvirdet for
pensionsfonden, riskbufferten samt marknadens risknivi. Hir anges hur stor andel som far
investeras 1 olika tillgangsslag vid var gillande tidpunkt.
Figur 3 Exempel pd forindeing av akeoella placeringslimiter inom  det dvergripande  ramverket allieltersom
matknadsviirdet pd portfolien frandeas dver tiden 1 relation @l sikerhetsgolver, Den kontinuetliga forindringen av de
akruella limiverna syfrar dll are tillse art sikerhetsgolvet aldrig riskeras,

Tidpunkt 1 Tidpunkt2 Tidpunkt 3

™ Réntor W Aktier
140

120

mTillgdngar mSakerhetsgolv 7 Buffert

3 OVERGRIPANDE PLACERINGSREGLER

31 TILLATNA TILLGANGSSLAG
Pensionsfondens medel far placeras i foljande tillgangsslag, En detaljerad beskrivning 6ver tillitna
tillgangsslag aterfinns lingre fram i policyn:

= Rintebirande virdepapper
*  Svenska och utlandska aktiefonder
* Likvida medel i svenska kronor

= Alternativa tillgangar
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3.2 OVERGRIPANDE PLACERINGSLIMITER
Procenttalen i foljande tabell anger ligsta och hogsta andel som respektive tillgangsslag vid varje
tidpunkt ska fa utgéra av pensionsfondens totala marknadsvirde.

Tabell 12 Overgripande limiter for tillgdngsslagen

Tillgangsslag Min Normal Max

1. Likvida medel 0% 0% 10 %
2. Rantebdrande vardepapper 20 % 30% 100 %
4. Aktier 0% 70% 80 %
5.Andel svenska aktier 0% 30% 40 %

6. Andel utlindska aktier 60 % 70% 100 %

7. Alternativa tillgangar 0% 0% 10 %

3.3 AXTUELLA PLACERINGSLIMITER

Foérdelningen mellan tillgdngsslag kommer att variera Gver tiden i enlighet med resonemanget i punkt
2.2. 1 vissa ligen maste andelen aktier vara ldg for att inte riskmalet ska dventyras. Om det exempelvis
finns risk for att portféljen kommer att falla under det pa forhand definierade sikerhetsgolvet om
80% av hogsta virdet de senaste 24 madnaderna, ska en forindring ske av de aktuella
placeringslimiterna och pensionsfondens sammansittning av olika tillgangsslag.

De aktuella placeringslimiterna maste alltid ligga inom ramen fér de Overgripande
placeringslimiterna. Detta trots att det i vissa situationer kan vara mojligt att, utan att riskera
torvaltningsmalet, acceptera en vidare grans dn vad som tillits i de 6vergripande limiterna.

34 RANTEBARANDE VARDEPAPPER
Pensionsfondens medel, vad det giller rintebirande papper, far placeras i:
= Virdepappersfonder registrerade hos Finansinspektionen eller motsvarande organ inom EU
bestiende av rintebdrande papper med god kreditvirdighet och riskspridning. Fondens
virde ska kunna ga att folja kontinuerligt samt realiseras med kort varsel och den
genomsnittliga kreditvirdigheten ska vara tillfredsstillande.

3.5 AKTIER OCH AKTIERELATERADE INSTRUMENT
Pensionsfondens aktieplaceringar ska ske via fonder. Placering direkt i enskilda aktier ar inte tillatet.

3.6 VALUTASAKRING
Rintebirande placeringar i utlindsk valuta ska valutasakras till svenska kronor.

3.7 BELANING SAMT ATERINVESTERING AV KUPONGER MM

Tillgangarna i pensionsfonden far inte belanas. Rintor och utdelningar eller motsvarande avkastning
pa fondens tillgingar ska aterinvesteras. Detta giller dock inte i den madn de ska mota
pensionsutbetalningar.
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3.8 LIKVIDITET

Likviditetsrisken ska begrinsas genom att kommunen frimst ska placera i tillgangar noterade pa
publika marknadsplatser. Undantag frin detta medges 1 de fall kommunen kan tjina pa att bira en
likviditetsrisk pa grund av pensionsfondens linga horisont, dock med hinsyn tagen till Gvriga
riktlinjer i denna policy.

3.9  ALTERNATIVA TILLGANGAR

Genom att investera i tillgangar som uppvisar lig korrelation med den befintliga portféljen kan den
totala portfoljrisken reduceras och avkastningen héjas. Exempel pa sddana tillgangar kan vara valutor,
ravaror, realtillgingar (ex skog, mark, produktionsanliggningar) och hedgefonder. Investeringar
klassas som alternativa efter exponering snarare dn den juridiska form som investeringen gors i. Mot
bakgrund av detta dr investeringar i de nimnda tillgdngarna tillaitna. Syftet med en investering i dessa
tillgangar far dock endast vara att minska den totala portfoljrisken. Om korrelationen mellan
tillgangen och den 6vriga portféljen skulle férandras pa ett sidant sitt att tillgdngen Okar
pensionsfondens totala risk ska tillgingen siljas sia snart det dr praktiskt genomférbart. Dessa
investeringar bor vidare ske 1 former med en daglig virdering samt betryggande likviditet.

3.10 REBALANSERING VID OVERTRADELSE AV OVERGRIPANDE LIMIT

Vid berikning av pensionsfondens virde och 6vergripande limit ska dess tillgangar virderas med
ledning av gillande marknadsvirde. Om en Gvergripande limit Gverskrids ska tillgangar avyttras 1
motsvarande méan sd snart det limpligen kan ske, varvid skilig hinsyn ska tas till den risk som
overskridandet innebir f6r pensionsfonden som helhet. Motsvarande giller om Overgripande limit
underskrids, varvid tillgangar anskaffas sa snart det limpligen kan ske.

3.11  ANSVARSFULLA PLACERINGAR
Kommunen ska vid val av placeringar ta hansyn till och frimja god etik, ekonomisk, social och
miljomassig hallbarhet.

Placeringar medges inte direkt i féretag som har produktionen eller férsiljningen av krigsmateriel,
pornografi eller tobaks- och alkoholvaror som en visentlig del av verksamheten. Vidare medges inte
placeringar direkt i fOoretag som till en visentlig del av verksamheten utvinner fossila brinslen.
Placeringar ska dven undvikas i foretag som pa annat sitt dr inblandade 1 framstillningen av fossila
brinslen genom t.ex. produktion och prospektering,

Kommunens stillning medfor ett ansvar att verka for god etik, vilket definieras som avstindstagande
fran kriminalitet, respekt for seriésa affirsmetoder samt demokratiska principer. Kommunen har
som krav att de féretag och organisationer i vilka kapital investeras foljer de internationella normer
for manskliga rittigheter, arbete och miljo, vilka finns formulerade i FN-konventioner och traktater
som humanitir ratt, folkritt och miljélagstiftning;

For att vidga hallbarhetsperspektivet i forvaltningen ska kommunen dven anvinda sig av sa kallad
positiv screening som innebir att placeraren aktivt viljer in innehav istillet for att vilja bort.
Kommunen ska striva efter att géra placeringar i bolag som bidrar till att 16sa klimatutmaningarna
eller som frimjar omstillningen till ett hallbart samhaille. Dessa investeringar kan géras inom ramen
tor riktlinjerna ovan men i de fall det rér sig om investeringar i paverkansfonder tillats placeringarna
avvika fran dessa. Detta forutsitter dock att fonden dr en uttalad paverkansfond som placerar 1
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16snings- eller omstillningsbolag efter en tydlig investeringsprocess med regelbunden uppfoljning.
Max 10% av totalportféljen tillats placeras i denna fondtyp.

Vid oklarheter dr det Ekonomienhetens ansvar att efter utredning tydliggéra ett stillningstagande.

4 FORVALTNING AV KAPITALET

4.1 FORVALTNINGSUPPDRAGET

Kapitalet kan forvaltas internt eller externt och som specialist- eller blandmandat. I nedanstiende
tabell framgar vilka uppgifter kommunen kan skota sjilv samt vilka uppgifter som ska hanteras av
externa forvaltare och radgivare.

Tabell 3 Uppdelning av férvaltning pa tillgangsslag

Uppgift Intern forvaltning Extern forvaltare
Rintebirande placeringar — kort rinta 0% - 100 % 100 -0 %
Rintebirande placeringar — nominella
L 0% - 100 % 100 -0 %
obligationer
Rintebirande placeringar — realobligationer 0% - 100 % 100 -0 %
. . Endast indexrelaterad Indexrelaterad och
Aktier Sverige . . C e .
torvaltning* aktiv forvaltning
) . Endast indexrelaterad Indexrelaterad och
Aktier Virlden . . L .
torvaltning* aktiv forvaltning
l.iis%bevakning och uppdatering av aktuella 0% 100 %
limiter

* Indexfoérvaltning innebir passiv forvaltning som har som huvudsyfte att f6lja ett underliggande marknadsindex.
Bland instrumenten aterfinns aktieindexfonder, aktieindexobligationer, konvertibler mm.

4.2 UPPFOLJNING

Det 6vergripande syftet med uppféljningen dr att kontrollera pensionsfondens virdeutveckling mot
pensionsskulden. Detta sker genom att kommunens pensionsatagande ska virderas l6pande och
jimforas med aktuella uppgifter for pensionsfondens marknadsvirde inklusive avkastning, Aktuella
data om pensionsatagandet ska inhdmtas fran kommunens skuldadministrator vid behov, dock med
beaktande av de eventuella kostnader detta kan innebara.

4.2.1 UTVARDERING MOT INDEX

Utifran portfoljens langsiktiga karaktir ska avkastningen i forsta hand jamféras med det lingsiktiga
avkastningsmalet som ir 4% realt sett ver en rullande 5-drsperiod. Over bors- och konjunkturcykeln
kan portfoljen dven utvirderas mot normalallokeringens sammansittning av nedanstiende index.
Utover utvirderingen av totalportféljens avkastning ska respektive placerings virdeutveckling
utvirderas mot ett relevant jamforelseindex minst arligen.
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Tabell 4 Jimforelseindex vid férvaltningsutvirdering

Tillgangsslag Index
Rintebirande tilloangar OMRX Bond eller motsvarande
Svenska aktier SIX Portfolio Return eller motsvarande
Utlindska akticr MSCI AC World Net TR (SEK) eller
motsvarande
Alternativa tillgangar OMRX T-Bill +2%

Om nagot av ovan nimnda index upphor att vara relevant for jimférelse av forvaltningen eller
upphor att noteras ska annat index utses. Utbyte av index tillsammans med motivering ska meddelas
till kommunstyrelsen i den rapport som féljer narmast i tiden.

4.2.2 EXTERN FORVALTARES BEHORIGHET
Forvaltaren ska:

= antingen vara ett vardepappersinstitut som har finansinspektionens tillstind for
torvaltning av nagon annans finansiella instrument, 2 kap. 1 § lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden, eller utlindsk institution som har tillstind liknande det som
anges ovan och som star under tillsyn av myndighet eller annat behérigt organ.

Vid beslut av att anlita extern forvaltare/radgivare av hela eller delar av pensionsfondens tillgingar
ska sadant uppdrag grundas pa skriftligt avtal.

4.2.3 'URVALSKRITERIER FOR EXTERNA FORVALTARE
Vid val av férvaltare kommer en samlad bedémning av olika kriterier att ligga till grund f6r beslut.
Historiska resultat, organisation, arbetssitt och pris dr exempel pa kriterier som kommer att beaktas.

4.2.4 EXTERNA FORVALTARENS ATAGANDEN
Forvaltaren ska dta sig att folja denna policy.

4.2.5 AVVECKLING AV FORVALTARE OCH FONDER

En 6vergripande samlad bedomning gérs om huruvida férvaltare eller fond ska avvecklas. I en sidan
bedémning beaktas historisk prestation samtidigt som framtida prestation och Ovriga relevanta
faktorer uppskattas.

5 RAPPORTERING

5.1 DELARSRAPPORT
Till kommunstyrelsen skall en skriftlig redogorelse limnas avseende pensionsfondens férvaltning,
fyra ganger per ar (i samband med beslut om budget, delarsuppfoljningar samt bokslut).

Redogorelsen ska minst innehalla féljande:
= Pensionsfondens totala avkastning under manaden och under édret

= Aktuell risksituation 1 pensionsfonden.
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= Procentuell férdelning pa olika tillgangsslag;

= Avkastning mot jaimférelseindex.

= Porvintad tillgangsutveckling t.o.m. drsskiftet

= Avkastning vs. avkastningsmal (4% realt) — 5 ars historik

= Insittningar och uttag

I samband med bokslut ska kommunens externa férvaltare och deras prestation utvirderas.

6

6.1

6.2

6.3

FORDELNING AV ANSVAR OCH BEFOGENHETER

KOMMUNFULLMAKTIGES ANSVAR

faststilla placeringspolicyn
fatta beslut om revidering av policyn

kontrollera att forvaltningen sker i 6verensstimmelse med Kommunallagen 11 kap
2-48.

KOMMUNSTYRELSENS ANSVAR

tillse att forvaltningen sker enligt reglerna i denna placeringspolicy

besluta om och i vilka delar av portféljen som skall férvaltas internt resp. externt
besluta om anlitande och avveckling av extern férvaltare

fortlopande folja utvecklingen av pensionsmedelsforvaltningen

bedéma behovet av att uppdatera policy och placeringsregler

EXONOMIENHETENS ANSVAR

initiera och svara fOr att forslag till uppdatering av placeringspolicyn utarbetas
genomfora upphandling och utvirdering av extern risk- och allokeringsansvarig och
extern kapitalférvaltare samt foresla val, eller i férekommande fall, avveckling av
densamma.

genomfora transaktioner enligt placeringspolicyn och bevaka limiter 1 extern
forvaltares manadsrapporter och godkinna extern forvaltares forslag om
rebalansering

kontrollera att finansiella avtal och transaktioner sker inom ramen for denna
placeringspolicy

vara foretridare gentemot externa motparter

fortlpande rapportera om portféljens exponering i relation till faststillda limiterna i
denna placeringspolicy till kommunstyrelsen félja kommunens regler for attest och
intern kontroll.
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7 DEFINITIONER AV VANLIGT FOREKOMMANDE TERMER

Aktieportfol; En férmégenhet som dr placerad i aktier.

Aktuell placeringslimit ~ Den limit som faststills med syftet att sikerstilla att tilliten
tillgdngsallokering aldrig riskerar uppsatta férvaltningsmal.

Allokering Fordelning av tillgangsslag i portfoljen

Ansvarsférbindelse Del av pensionsskuld som redovisas inom linjen, dvs inte i
balansrikningen

Avsittning Del av pensionsskuld som redovisas i balansrikningen

Benchmark Jamftorelseindex

Derivatinstrument Riskhanteringsinstrument som kan hirledas till ett underliggande
viardepapper, t ex kop- och siljoptioner i aktier, rinteterminer m fI.

Diskontera Nuvirdesberikna exempelvis framtida pensionsataganden.

Diskonteringsrinta Den rinta som anvinds for att nuvirdesberikna exempelvis framtida
ataganden

Diversifiering Fordelning av en portféljs placeringar inom och mellan olika
tillgangs-slag/marknader i syfte att minska risken och/eller hoja
avkastningen i en portfol).

Duration Kan beskrivas som den rintebarande portfoljens vigda genomsnittliga
aterstiende 16ptid. Durationen bestims av obligationernas och
kupongernas aterstiende 16ptid, kupongernas storlek samt rintenivan.
Ju hégre virde desto mer kinslig dr portfdljen for forindringar i
marknadsrintan. Durationen for en s.k. nollkupongsobligation ar lika
med dess 16ptid och f6r en kupongobligation ligre dn dess 16ptid.

Emittent Utgivare och garant av finansiella instrument.

Exponering Det virde, uttryckt i kronor eller i procent av den totala portfoljen, som
forindras pga forandringar i kursen/rintan pa ett virdepapper.

Index Mitt pa en marknads eller delmarknads virde och utveckling,

Kassaflode Strom av kapital, som exempelvis pensionsutbetalningar

Kreditrisk Risk fOr att utstillaren av ett finansiellt instrument, tex obligation, inte
kan infria I6ftet om aterbetalning av linet.

Konsoliderinsgrad Andel av pensionsskulden som ticks av férvaltade pensionsmedel

Likvida medel Medel pa bankrikning o dyl som kan omsittas med kort varsel.

Likviditet Matt pa omfattningen av handeln, eller omsittningen, i ett instrument
eller pa en marknad. Aven benimning fér kassamedel.

Limit Risknivd som begrinsar innehav av finansiella instrument.

Loptid Den tid som dterstar till ett virdepapper forfaller till betalning.

Marknadsrinta Marknadspriset pa kapital som sitts av marknadens aktorer

Marknadsvirde Virdet av en tillgang (eller en hel portfol;) till kapitalmarknadens

Marknadsvarderad skuld

Matchning

MSCI AC World index

Obligation

radande prisniva.

Pensionsatagande virderat med marknadsrinta istallet f6r med faststalld
bokforingsrinta.

Exempelvis att kassafloden fran ett rintebirande papper infaller vid
samma tidpunkt och med samma storlek som en pensionsutbetalning
Morgan Stanleys virldsindex (All Countries) f6r globala aktier
Skuldebrev med 16ptid (ursprungligen) 6ver ett ar.
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OMRX Bond index
OMRX Real index

Option

Placeringshorisont

Rating

Realobligation

Realrinta

Rebalansering

Riskkontroll
Riskfri rinta

Rinteportfolj
SIX PRX-index

Specialistuppdrag

Strukturerad produkt

Sikerhetsgolv

Tillgiangsslag
Valutarisk

OMX-gruppens virdeviktade index bestiende av nominella
benchmarkobligationer emitterade av staten samt bostadsinstituten
OMX-gruppens virdeviktade index bestiende av samtliga statliga
realrinteobligationer

Finansiellt instrument som ger innehavaren ritten, men inte
skyldigheten, att kopa (kGpoption) eller att silja (siljoption) en viss
egendom till ett forutbestimt pris inom en viss tidsperiod. Optionen
ger utfirdaren motsvarande skyldighet att sdlja eller att kopa
egendomen ifraga.

Den tidsperiod under vilken de férvaltade medlen ska vara investerade.

Av kreditvirderingsinstitut gjord bedémning av sannolikheten for att en
skuld kommer att regleras pa 6verenskommen tidpunkt.

Obligation som ger en inflationsskyddad avkastning da den riknas upp
med inflationen i form av konsumentprisindex (KPI). Det innebir att
framtida kassafléden behiller sin reala kopkraft. Aven kallat
realranteobligation.

Nominell rinta minus inflation, vilket ger en rinta med hinsyn tagen till
inflationen.

I det fall portfoljens tillgangar utvecklas pa ett sidant sitt sa att de
overgripande limiterna 6vertriads krivs en rebalansering fOr att ater vara
inom stipulerade limiter. Innebir alltsd att portfoljen viktas om for att
aterigen vara i balans med limiterna.

Bevakning och uppdatering av aktuell placeringslimit.

Den rinta, till vilken kommunen kan sitta av medel, som inte innebar
nagon risk.

En f6rmégenhet som dr placerad i rintebirande virdepapper.

SIX PRX ir ett aktieindex som ska spegla marknadsutvecklingen av
bolag pa Stockholmsborsen. Indexet tar dven hinsyn till utdelningar.

En kapitalforvaltare som endast forvaltar ett tillgangsslag. Till skillnad
mot blanduppdrag dir varje fOrvaltare foérvaltar tva eller flera
tillgangsslag.

Derivat kombinerade med rintebirande virdepapper i ett och samma
strukturerade virdepapper.

Den pa térhand definierade ldgsta nivd som portfdljens tillgangar far
falla till i relation till malet.

Rintebirande virdepapper och aktier dr tva exempel pa tillgangsslag.
Risken att utlindska tillgangar faller i virde mitt i egen valuta pga att
den egna valutan stiger / utlindska valuta faller.
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