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Valutasakring och strategisk allokering

for guld- och valutareserven ar 2025

1 Bakgrund

1.1 Inledning

Riksbankens uppskattade beredskapsbehov av utlandsk valuta ar utgangspunkten
for hur guld- och valutareserven ska utformas och forvaltas. Det utgor grunden for
bedémningen av reservens storlek samt for valet av valutor och tillgdngar. De
valutor som ingar i beredskapsbehovet kallas beredskapsvalutor.

Direktionen beslutar om den strategiska allokeringen for guld- och valutareserven,
det vill sdga hur guld- och valutareserven ska vara sammansatt. Férslaget utgar
fran en analys i tre steg som beskrivs i avsnitt 3.2 nedan.

2 Sammanfattning av valutasakring och
strategisk allokering for ar 2025

Valutasdkring

Nuvarande valutasakring behalls. Det innebar att 8 miljarder USD och 2 miljarder
EUR valutasdkras. Det motsvarar ungefar en fjardedel av valutareservens storlek.

Strategisk allokering

Den strategiska allokeringens valuta-och tillgangsférdelning samt duration per
valuta anges i Tabell 1 nedan. Den strategiska allokeringen har en forvantad
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bruttoavkastning pa 3,36 procent (19,3 mdkr) och forvantad nettoavkastning pa
1,75 procent (10,1 mdkr) pa tolvmanaders sikt.!

| Tabell B3 anges dven den strategiska allokeringen samt tva alternativ till den
strategiska allokeringen. Det ena alternativet har en hégre och det andra har en

lagre risk och avkastning an den strategiska allokeringen.

Tabell 1. Valuta- och tillgdngsfordelning samt duration for strategisk allokering

Valutor | usbD ] EUR GBP NOK | DKK AUD CAD Totalt
Andel av SA 70,0% 17,5% 5,0% 2,5% 5,0% 100%
Moedifierad duration 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Tillgdngsslag I Stat  SSA ‘ ?r‘:: i‘;; :‘:At Srlr:t SSA | Stat SSA | Stat | Stat | Stat Delstat SSA | Stat Provins SSA |Totalt
Andel av SA 68,0% 2,0% |10,0% 5,0% 2,0% 0,5% 4,0% 1,0% | 2,5% 2,0%  3,0% 100%

Not 1: Med SSA menas ”Sovereign, Supranational, and Agency”, det vill sdga obligationer utgivna av statliga, 6verstatliga eller
regionala myndigheter och US-agencies. Med BIS menas “Bank for International Settlements”.

Not 2: Samtliga andelstal &r uttryckta i forhallande till valutareservens storlek, det vill sdga exklusive guldreserven

Not 3:. Med statsobligationer jamstalls behallning pa bankkonto och fordringar pa BIS.

3 Overviganden

3.1 Beredskapsbehov

Under hosten 2024 uppskattade Riksbanken beredskapsbehovet i utlandsk valuta
till 40 miljarder dollar fordelat 6ver 70 procent USD och 30 procent EUR. Det &r en
forandring jamfort med 2023 néar beredskapsbehovet var 48 miljarder USD och
bestod av 75 procent USD, 20 procent EUR, 3 procent GBP, 1 procent NOK samt 1
procent DKK.

Guldvolymen kvarstar som tidigare pa 125,7 ton.

3.2 Process for beredning av strategisk allokering

Direktionen beslutar om strategisk allokering efter en analys i tre steg.
Utgangspunkten ar Riksbankens senaste beddémning av beredskapsbehovet.

e | steg ett analyseras och faststélls de huvud- respektive
alternativscenarier for tillgangspriser som ska anvandas i analysen.
Baserat pa huvudscenarierna ges en oversiktsbild avseende den
forvantade utvecklingen for Riksbankens balansrakning, intjaningsbehov
samt uppbyggnad av eget kapital.

! Detta ska inte forvéaxlas med brutto och netto totalavkastning enligt definitionen i Investeringspolicy fér
guld- och valutareserven.
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e | stegtva analyseras och faststélls en initial valuta- och tillgangsférdelning
for guld- och valutareserven. Férdelningen beaktar bara statsobligationer
i beredskapsvalutor (USA och Tyskland) for att finna den sammansattning
som forvantas ge bast forutsattningar att na dnskad langsiktig (5-10 ar)
intjaning, risk och utveckling av eget kapital, givet de olika scenarierna
fran steg ett.

e | stegtre gors en mer detaljerad analys av tillgangsfordelningen for guld-
och valutareserven med fokus pa avkastning givet den intjaning och risk
som bedoémts lamplig i steg 2. Analysen i steg 3 innehaller fler valutor och
fler tillgangsklasser (6kad kredit- och likviditetsrisk), for att uppna en
battre risk och avkastningsprofil for valutareserven jamfért med steg 2. |
steg 3 laggs storre vikt vid marknadsbaserade scenarier. Tidshorisonten ar
kortare &n i steg 2, upp till ett ar. Steg 3 ger den strategiska allokeringen
samt tva alternativ till strategisk allokering, ett alternativ med lagre och
ett alternativ med hogre risk och avkastning.

3.3 Valutasakring, valutaférdelning samt ranterisk ur ett
balansrakningsperspektiv (steg 1-2)

Utifran slutsatserna i analysen i steg 1 och 2 ges nedanstdende utgangspunkter for

den strategiska allokeringen i steg 3:

e 8 miljarder USD och 2 miljarder EUR valutasakras.

e Tillgdngarnas valutaférdelning ska vara 70 procent USD och 30 procent
EUR.

e Rénterisken ska vara 4,0 (modifierad duration).

e Detinterna avkastningsmalet ska vara 1,6 procent i snitt 6ver fem ar for
valutareserven?.

Analysen i steg 2 utgar fran Konjunkturinstitutets prognoser éver réntor och
valutor fran december 2024 (huvudscenariot) samt Riksbankens langsiktiga
antaganden om neutrala rantenivaer.?

2 Beraknat pa valutareservens bruttotillgangar inklusive valutasékring.

3 Utover antaganden om hur rantor och vaxelkurser utvecklar sig dver tid bygger analysen dven pa
antaganden om Riksbankens balans och resultatrakning. Bland annat antas det att inlaningskravet
implementeras fullt ut fran och med oktober 2025, att det svenska vardepappersinnehavet forfaller enligt
vad Riksbanken har kommunicerat exklusive en beredskapsportfélj pa 20 miljarder kronor, att
forvaltningskostnaderna utvecklas enligt Riksbankens prognos och dérefter vaxer med tva procent om aret
samt att avskrivningar av sedlar och mynt sker enligt prognos.
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3.3.1 Valutasakring

8 miljarder USD och 2 miljarder EUR ska valutasékras.

| huvudscenariot starks kronan, mest mot USD men dven mot EUR. Sammanvagt
ror det sig om drygt 10 procent fran dagens niva. Det ligger i linje med
Riksbankens prognoser dven om Riksbanken prognostiserar en snabbare
kronforstarkning an Konjunkturinstitutet. Dagens valutasakring innebar ett visst
skydd mot en starkare krona. Att 6ka valutasakringen mer skulle visserligen
minska den finansiella risken ytterligare, men pa bekostnad av beredskap.
Dessutom skulle en hogre valutasakring paverka resultatet negativt om kronans
vaxelkurs forblir oférandrad eller forsvagas. Valutasakring ar ocksa en atgéard som
inbegriper vaxling av svenska kronor vilket kan ha effekter pa penningpolitiken
och den aspekten behdver beaktas vid beslut om valutasakrings. Mot bakgrund av
beredskapsbehovet och de samlade riskerna pa Riksbankens balansrdkning ar den
sammantagna bedémningen att nuvarande valutasakring erbjuder en val avvagd
finansiell riskreducering och att det inte foreligger tillrackliga skal for att motivera
en dndring av nuvarande niva.* Fér de innehav av och transaktioner med valuta
som syftar till att valutasdkra delar av valutareserven behover det galla sarskilda
motparts- och avvecklingslimiter. Limiterna for enskilda motparter ska aven galla
vid ndrstaende relationer. De limiter som géller enligt den tidigare beslutade
Regel for guld- och valutareserven (dnr 2024-00692) beddoms fortsatt lampliga.
Limiterna ska darfér motsvara limiterna i denna regel. Denna regel kommer att
upphavas enligt ett separat beslut som fattas i samband med beslutet om
strategisk allokering.

3.3.2 Tillgangarnas valutaférdelning och ranterisk

Beredskapsbehovets férdelning pa 70 procent USD och 30 procent EUR bedéms
vara den sammansdttning av beredskapsvalutorna som uppndr den bdsta
avvdgningen mellan beredskap, risk och avkastning pd Idng sikt.

Amerikanska rantor ar hégre an europeiska rantor i Konjunkturinstitutets och
Riksbankens prognoser samt i de prognoser som baseras pa
marknadsprissattningen. Allt annat lika innebar det a ena sidan att en hogre andel
USD i valutareserven 6kar den férvantade intjaningen. A andra sidan starks
kronan mer mot USD dan mot EUR i prognoserna fran Konjunkturinstitutet och
Riksbanken. Att halla USD paverkar dven marknadsrisken mer eftersom kronans
vaxelkurs varierar mer mot USD an mot EUR. Sammantaget bedéms
beredskapsbehovets valutaférdelning ge en [amplig risk och avkastningsprofil och
valutaférdelning mellan USD och EUR boér darfér vara samma som i
beredskapsbehovet.

4 Jfr beslut 18 september 2023 (dnr 2023-00863) ang. att valutasdkra en del av valutareserven.
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Den modifierade durationen fér valutareserven pd Idng sikt bér vara 4,0.

Analysen visar att langre duration férvantas ge hogre avkastning pa lang sikt
eftersom styrrantorna antas ga ner fran dagens niva till en langsiktig niva pa 2,25
procent samt att |6ptidspremier ar positiva under prognosperioden. Val av
duration ar en avvagning mellan likviditet, risk och avkastning, samt osakerhet i
prognoserna.

En duration mellan 0,0-1,0 innebér 1ag ranterisk, framfor allt pa kort sikt, men
ocksa lag forvantad avkastning och darmed en risk for eget kapital pa sikt.
Dessutom ér likviditeten, och darmed beredskapen, ofta samre for obligationer
med duration under 2,0. En hogre duration an 2,0 starker darfor beredskap och
intjaning.

Ju hogre duration desto hogre blir risken, framfor allt pa kort sikt. En duration pa
5,0 eller 6,0 innebar en 6kad ranterisk i valutareserven jamfort med i dag,
samtidigt som ranterisken i det svenska vardepappersinnehavet fortfarande ar
betydande.

Jamfdrbara centralbanker har ofta en modifierad duration som &r lagre &n 4°, men
inkluderar andra riskfyllda tillgangar sdsom foretagsobligationer eller aktier. Givet
Riksbankens uppdrag som ska sdkerstalla saval beredskap, som risk och intjaning,
bedéms sammantaget att 4 &r en val avvagd niva for modifierad duration.

3.3.3 Internt avkastningsmal

| den interna styrningen och uppféljningen av férvaltningen av guld- och
valutareserven anvands bland annat mal fér avkastningen. Utgangspunkten for
avkastningsmalet dr den beredskapsportfélj® som tas fram i steg 2. Den bedéms
kunna avkasta i genomsnitt 1,6 procent per ar i huvudscenariot under 2025-2029.
Av detta kommer 3,2 procent fran ranteavkastning och -1,6 procent fran
valutaavkastning.

Beredskapsportfoljen har en allokering med lag risk och hég beredskap.
Beredskapsportfoljens avkastning utgor darmed ett lampligt internt mal for
valutareservens avkastning och satts darfor till 1,6 procent per ar i genomsnitt for
de kommande fem aren. Det motsvarar 7,5 miljarder kronor per ar. Riksbankens
totala resultat, inklusive férvaltningskostnader, skulle da uppga till en halv miljard
kronor om aret och det egna kapitalet vaxer till cirka 64 miljarder kronor i slutet
av 2029. Utvecklingen beddéms pa lang sikt vara férenlig med en intjaning som

5BIS Peer review 2024: av 110 centralbanker har 6ver 70% en duration under 3. 45% av mer jamférbara
centralbanker (15 central banker) har en duration mellan 3-5, och endast cirka 5% stérre dn 5. Over 50% av
jamforbara centralbanker har aktier och féretagsobligationer i deras GoVR.

6 Inklusive valutasakringen.
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bygger eget kapital i takt med upprédkningen av malnivan for eget kapital och som
starker Riksbankens finansiella oberoende.

Malet ska foljas upp och rapporteras till direktionen tertialvis tillsammans med
den 6vriga rapporteringen fran tillgangsforvaltningen.

3.4 Detaljerad allokering pa 1 ars horisont (steg 3)

Utgangspunkten for analysen i steg 3 dr den beredskapsportfdlj som tagits fram i
steg 2. Resultatet i steg 3 ar en strategisk allokering som ger en battre risk och
avkastningsprofil &n beredskapsportfoljen fran de foregaende stegen. Det innebér
antingen lagre risk till samma férvantade avkastning, eller hégre férvantad
avkastning till samma risk eller en kombination av de bada. Analysen i steg 2 utgar
fran Konjunkturinstitutets och Riksbankens prognoser. Analysen i steg 3 utgari
huvudsak fran de marknadsbaserade scenarier som beskrivs i avsnitt 3.3 nedan.

3.4.1 Scenarieristeg 3

e Marknadens forwardprissattning for kortrantan pa de rantemarknader
som Riksbanken analyserar’, kompletterat med marknadsimplicita
I6ptidspremier?,

e Ett kdnslighetsscenario dar kortrantorna ar hogre an i forwardscenariot.>®

e Ett kdnslighetsscenario dar kortrantorna r lagre &n i forwardscenariot.>®

e "Constant curve” innebadr att rantekurvorna har samma utseende vid
prognoshorisontens slut som de har vid dess borjan.

Scenarier skapas for alla valutor och tillgangar som ingar i analysen. Dessa
scenarier kan alltsa avvika pa kort sikt (ett ar) fran de scenarier som anvands i de
tidigare stegen i investeringsprocessen (steg 1 och steg 2).

3.4.2 Andra lander jamfért med beredskapsportfoljen

Jamfoért med amerikanska och tyska statsobligationer erbjuder rantebarande
tillgangar i Norge, Australien och Storbritannien majligheter att samtidigt 6ka den
forvantade avkastningen och sanka den forvantade risken. Analysen visar att de
erbjuder betydligt hogre forvantad avkastning dn Tyskland och avsevart lagre

7USA, Tyskland, Frankrike, Spanien, Italien, Storbritannien, Danmark, Norge, Australien och Kanada

8 Skillnaden mellan statsobligationskurvor och OIS-kurvor antas vara léptidspremier. Loptidspremierna halls
sedan konstanta i simuleringarna, dar kortrantan foljer OIS-kurvorna. Nelson-Siegelmetoden anvands for att
skatta kurvorna.

9 Hogre eller lagre ranteutveckling gentemot forwardscenariot i linje med 80 procentiga marknadsspecifika
konfidensintervall 6ver 2 ar. Efter 2 ar konvergerar kortrantan gradvis mot forwardsscenariots langsiktiga
niva.
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marknadsrisk an USA. Men samre likviditet och l1ag utestaende volym for norska
statsobligationer begransar innehavet till maximalt 2,5 procent.

Inom EUR kan den forvantade avkastningen 6kas genom att 6ka kreditrisken och
diversifiera till franska, spanska och italienska obligationer. D3 tyska
statsobligationer ar bland de mest likvida i varlden paverkar dock diversifiering till
andra lander beredskapen negativt. Frankrike dr den nast mest likvida marknaden
i Europa. Landet har likt Storbritannien lidit av 6kande problem med de offentliga
finanserna och franska statsobligationer har spreadat iséar mot Tyskland och andra
europeiska lander. Italienska statsobligationer har historiskt spreadat isar mycket
mot Tyskland i kristider, men Italien ar en stor obligationsmarknad med relativt
god likviditet. Likviditeten i Spanien ar samre an Frankrike och Italien. Ur ett
historiskt perspektiv ar bade spanska och italienska statsobligationer pa snava
nivaer mot Tyskland medan franska statsobligationer &r motsatsen (se Tabell B1).

3.4.3 Portfoljoptimering

Genom att introducera fler lander och tillgdngar jamfort med steg 2 kan den
forvantade risk- och avkastningsprofilen for portféljen forbattras. Det gors
framfor allt genom att 6ka kreditrisken i tillgangarna och att utnyttja att olika
tillgangar samvarierar pa olika satt. For en given forvantad riskniva gar det att
hitta en kombination av tillgangar med den basta forviantade avkastningen. Den
kombinationen av tillgangar ar satillvida en optimal portfolj givet forvantad risk.

3.4.4 Effektiva fronter

Genom att optimera portféljer utifran givna begransningar for olika forvantade
risknivaer gar det att skapa en sa kallad effektiv front. Den effektiva fronten
utgors darmed av de portfoljer som ger den hogsta férvantade avkastningen givet
den forvantade risken och givna begransningar. | Diagram 1 illustreras de effektiva
fronterna for tre olika begrénsningar nar det galler val av valutor och tillgangar.

Diagram 1. Effektiva fronter samt utvalda punktportfoljer

SA - hsgre risk Ytterligare valutor samt kad kreditrisk
~_ / - Statoch SSA i GBP
5 - StatiNOK och DKK
-, - Stat, delstat och SSA 1 AUD
- Stat, provinser och SSA i CAD

11

10 SA- lagre risk

| Okad kreditrisk inom USD & EUR i
- SSAiUSD
1 = Frankrike
i - Spanien
'~ Italien

;

GVR

SA endast USD & EUR

Endast amerikanska & tyska
statsobligationer

Forvintad nettoavkastning, SEK mdr
-]

92 96 100 104
Risk, SEK mdr (Expected shortfall 95%)
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Not 1: Diagrammet visar genomsnittlig forvantad avkastning och risk for de fyra scenarierna pa 12 manaders
horisont. Guld ingar i alla portféljer men férvantad avkastning ar noll och paverkar endast total marknadsrisk.
Not 2: BI3 linje (effektiv front) dr optimerad med begransning om minst 10 procent tyska statsobligationer.
Alternativet "Hogre risk” har endast 7 procent tyska statsobligationer och kan darmed &verstiga fronten.

Den heldragna roda linjen visar den effektiva fronten for olika kombinationer av
amerikanska och tyska statsobligationer med en duration pa 4,0. Punkten pa den
heldragna roda linjen visar den portfélj som bedomdes mest [amplig baserat pa
analysen i steg 2, beredskapsportféljen. Det vill sdga 70 procent amerikanska och
30 procent tyska statsobligationer med duration 4,0.

| genomsnitt for de fyra scenarierna berdknas beredskapsportféljen ha en
forvantad bruttoavkastning om 3,1 procent (17,8 mdkr) pa 12 manader, och en
risk® p& 17,2 procent (98,7 mdkr). Tar man hinsyn till finansieringskostnaden pa
9,2 mdkr!! ger det en nettoavkastning om 8,6 mdkr. Nettoavkastning inkluderar
inte valutakurseffekter.

Enligt huvudscenariot som bygger pa Konjunkturinstitutets decemberprognos
starks kronan under 2025, vilket om prognosen infrias skulle paverka guld- och
valutareserven negativt med 1,4 procent (-8,1 mdkr).!2 Eftersom valutareserven &r
valutasdkrad till viss del motverkar detta den negativa effekten fran
kronférstarkningen med 0,3 procentenheter (1,6 mdkr). Detta ger en
nettoavkastning efter valutakurseffekter (inklusive valutasakring) for
beredskapsportfélien om 2,1 mdkr.

Den streckade roda linjen visar den effektiva fronten nar vissa begransningar tas
bort. Utéver amerikanska och tyska statsobligationer inkluderas @ven franska,
italienska och spanska statsobligationer inklusive SSA (Sovereign, Supranational
and Agency). Punkten mellan de tva réda linjerna har 70 procent i USD och 30
procent i EUR men med samma allokering till Italien, Frankrike, Spanien samt
SSA:er i USD som i den strategiska allokeringen.

Den heldragna bla linjen visar den effektiva fronten efter nér ytterligare
begrdnsningar tas bort. Jamfért med fallet med den streckade réda linjen
inkluderas nu aven tillgangar i DKK, NOK, GBP, AUD och CAD.

10 Expected shortfall med 95 procents konfidensniva mater genomsnittet for de forluster som beraknas for
de sista 5 procenten av forlustfordelningen pa 1 ar. Detta riskmatt ar mer naturligt att anvanda i
avvagningen/optimeringen av portfoljerna nar investeringshorisonten ar begransad.

11 Baserat pa Konjunkturinstitutets decemberprognos samt antaganden om att valutareserven ar
finansierad av penningpolitisk skuld till 74 procent och att guldreserven ar helt finansierad med rantefritt
kapital. Aven uppskattad kostnad fér valutasékring ingar.

12 Antagande om att FX-effekt for guld- och valutareserven i huvudforslaget ar samma som i
beredskapsportféljen enligt Kl:s decemberprognos fér 2025, dvs. 70/30 férdelning mellan USD och EUR.
Noteras: | berakningarna paverkas aven guldet av valutakursforandringen, exklusive guld blir effekten -6,5
mdr.
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3.4.5 Sammantagen beddmning och forslag till strategisk allokering

Resultatet i steg 3 ar en strategisk allokering med en battre forvantad risk och
avkastningsprofil 4n beredskapsportféljen under en tidshorisont om ett ar. Den
strategiska allokeringen erbjuder en kombination av lagre forvantad risk och
hogre forvantad avkastning med begransad paverkan pa beredskapen. Jamfort
med portféljen som beskrevs ovan omfordelar den strategiska allokeringen 12,5
procentenheter fran tyska statsobligationer till statsobligationer och SSA:er i
Storbritannien (4+1 procentenheter), statsobligationer i Norge (2,5
procentenheter) samt stat- och delstatsobligationer i Australien (2+3
procentenheter). Det ger en tydlig effekt pa den forvdantade avkastningen
samtidigt som risken férvantas minska nagot.

Den férvantade bruttoavkastningen for den strategiska allokeringen ar i
genomsnitt 3,36 procent (19,3 mdkr) for de fyra scenarierna. Det &r 0,26
procentenheter (1,5 mdkr) hogre dn beredskapsportféljen sett 6ver de
kommande 12 manaderna.

Som alternativ till den strategiska allokeringen ges en portfélj med hogre risk och
+0,33 procentenheter (1,9 mdkr) i férvantad avkastning utéver
beredskapsportféljen samt en portfolj med lagre risk och +0,16 procentenheter
(0,9 mdkr) i forvantad avkastning utéver beredskapsportféljen. De tva
alternativen beddms ocksa ha en risk och avkastningsprofil som ar battre an
beredskapsportfoljen.

Kreditrisken for den strategiska allokeringen blir 4 mdkr vilket ar 0,1 mdkr hogre
jamfort med beredskapsportfoljen.

3.4.6 Forvantad intjaning under 2025

Den férvantade finansieringskostnaden for guld- och valutareserven for 2025
uppskattas till 9,23 mdkr. Det betyder att den férvantade nettoavkastningen blir
10,07 mdkr i huvudférslaget, vilket ar 1,47 mdkr 6ver beredskapsportfoljen.

Nettoavkastning beriknas efter valutaeffekter® bli 3,57 mdkr fér 2025 i den
strategiska allokeringen. Det inkluderar valutakurseffekter (-8,12 mdkr) enligt
Konjunkturinstitutets prognos fran december samt avdrag for effekten av
valutasakring (+1,62 mdkr).

Motsvarande nettoavkastning inklusive valutakurseffekter for den alternativa
portfoljen med hogre risk beraknas till 3,99 mdkr, och for portféljen med lagre risk
till 3,04 mdkr. | Tabell B3 framgar detaljerad uppdelning av alla berdkningar.

13 Bruttoavkastningarna for 2025 &r berdknade med olika modeller, scenarier och olika antaganden i steg 2
resp. steg 3. Alla berdkningar kommer darfor att skilja sig nagot at fran motsvarande berakningar i steg 2.
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Diagram 2 visar vad som Okar respektive minskar intjaningen, baserat pa
genomsnittlig avkastning 6ver fyra scenarier for den strategiska allokeringen,
samt pa antaganden avseende finansieringskostnad och valutakurseffekter.
Intjdningen redovisas i miljarder kronor.

Diagram 2. Forvantad nettoavkastning, genomsnitt for fyra scenarier, mdkr
25

20 1,47 19,30
17,82
15
10
5 1,62 3,57
o -8,12 -
Brutto Finansierings Netto Nettoavkastning
Steg 2 SA avkastning kostnad avkastning FX (KI) Valutasakring efter FX

Not: FX (KI) avser forvantade effekter av férandringar i valutakurser enligt Konjunkturinstitutet prognoser

4 Risk

4.1 Riskmatt, limiter och handlingsregler

Med den strategiska allokeringen i Tabell 1 begrédnsas de forluster for Riksbankens
tillgdngar som beror av marknadsrisk (total marknadsrisklimit) till totalt 73 mdkr.
Denna begransning motsvarar forlusterna i ett scenario dar marknadsrantorna
stiger med 1 procentenhet och kronan starks med 10 procent. Scenariot ligger
inom vad som kan férvantas intraffa utan att den strategiska allokeringen behover
omprovas.t

Med den strategiska allokeringen ska forluster som beror av kreditrisk (total
kreditrisklimit)'® vara begransade till 4,7 mdkr'®. Detta &r ca 100 miljoner hogre
kreditrisk &n om valutareserven bestod av beredskapsportféljen. Skillnaden beror
pa hogre allokering till lander med kreditbetyg AA (Frankrike, Storbritannien,
delstater i Australien), A (Spanien) samt ldnder med BBB (Italien). Kreditrisklimiten
pa 4,7 mdkr inkluderar en buffert pa 0,7 miljarder kronor fér att kunna absorbera
forandringar i exponeringen motsvarande storleksordningen av en simultan

14 Marknadsrisklimiten berdknas genom en scenarioanalys i beredningen av den strategiska allokeringen
och foljer de riktlinjer som beskrivs i Regel for méatning av marknadsrisk. Berakningen avser portféljen per
2025-02-03.

15 Kreditrisklimiten beraknas enligt den metod som beskrivs i Regel for matning av kreditrisk. Berakningen
utfors sa att marknadsrisken och kreditrisken uttrycker samma finansiella risktolerans.

16 Maximala marknadsrisken samt maximala kreditrisken beraknas pa arsbasis med start 1 april 2025.
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nedgradering av exempelvis Storbritannien och Frankrike i tva steg och att kronan
forsvagas med 15 procent.

Berakningen av dessa risklimiter foljer de principer som anges i Riksbankens
Finansiella riskpolicy avsnitt 5.2. Risklimiter ska foljas upp tertialvis i enlighet med
Investeringspolicyn for guld- och valutareserven. | den Finansiella riskpolicyn,
avsnitt 5.2, anges dven de rutiner som ska féljas vid limitbrott och risk for
limitbrott. Nya risklimiter ska sattas i samband med beslut av ny strategisk
allokering.

4.2 Taktiskt mandat

Syftet med det taktiska mandatet ar skapa forutsattningar for en 6kad intjaning
utdver avkastningen enligt den strategiska allokeringen. Det taktiska mandatet
bidrar dven till att uppratthalla marknadskunskap och operativ beredskap i
verksamheten. Det taktiska mandatet ska utformas sa att avvikelser fran den
strategiska allokeringen begransas. Avvikelser tillats inte avseende
valutafordelning utan endast nar det géller rénterisk (modifierad duration) och
tillgangsfordelning enligt avsnitt 4.2.1- 4.2.2 nedan.

4.2.1 Ranterisk (Modifierad duration)

Modifierad duration i valutareserven far maximalt avvika +/-0,25 jamfort med
malnivaerna for respektive valuta i den strategiska allokeringen.

4.2.2 Tillgangsférdelning

Tillgangsfordelning per valuta i ett vardepapperslag far maximalt avvika 10
procentenheter®” fran malnivaerna i den strategiska allokeringen inom samma
valuta. Dock far tillgangsfordelningen per valuta i ett vardepapperslag inte
understiga 50 millioner EUR nominellt.

4.2.3 Analys av paverkan pa finansiell risk

Utnyttjande av det taktiska mandatet kan medféra 6kad finansiell risk jamfort
med den strategiska allokeringen. For att uppskatta den extra finansiella risken
har féljande analys gjorts.

- Fullt utnyttjande av mandatet att avvika i modifierad duration skulle
innebara att den modifierade durationen 6kar med 0,25 i alla valutor. Det
skulle innebéara en 6kning av rdanterisken med 1,15 mdkr fran den
strategiska allokeringens niva (18,4 mdkr), det vill sdga en 6kning med

17 Exempel: Tillgangar i EUR enligt SA ar fordelade enligt 75 procent tyska statsobligationer, 20 procent
franska statsobligationer och 5 procent SSAs. Om forvaltare valjer att omfordela EUR-tillgangar till 70
procent tyska statsobligationer, 17 procent franska statsobligationer och 13 procent SSAs utnyttjas 8
procentenheter (fran 5 till 13 procent) till omallokering av maximalt 10 procentenheter.
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6,25 procent. Den totala marknadsrisken?® fér guld- och valutareserven
skulle 6ka med 0,4 mdkr fran den strategiska allokeringens niva (96,4
mdkr), det vill siga en 6kning med mindre dn 0,5 procent.

- Fullt utnyttjande av mandatet att avvika i tillgdngsférdelning skulle
innebdra att omférdela 10 procent av fordelningen inom samma valuta
fran ett tillgdngsslag (exempelvis ett land) till ett annat. Den mest extrema
omfoérdelningen (att flytta 10 procent av innehavet i euro fran Tyskland till
Italien) skulle 6ka kreditrisken® med 0,06 mdkr fran den strategiska
allokeringens niva (4 mdkr), det vill sdga en 6kning med 1,5 procent.

- Fullt samtidigt utnyttjande av det taktiska mandatet avseende bade
modifierad duration och tillgangsférdelning skulle innebara en 6kning av
den totala marknadsrisken med 0,2 mdkr jamfért med den strategiska
allokeringens niva, det vill séga en 6kning med mindre an 0,5 procent.

Sammantaget beddms den finansiella risken i det taktiska mandatet vara
acceptabel och mandatet beddéms i 6vrigt vara forenligt med den strategiska
allokeringen.

18 Expected shortfall med 95 procents konfidensniva mater genomsnittet for de forluster som beraknas for
de sista 5 procenten av forlustfordelningen pa 1 ar.

19 Kreditrisken beraknas enligt den metod som beskrivs i Regel for matning av kreditrisk.
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Tabell B1. Ranteskillnader for statsobligationer den 4 februari 2025

Rénteskillnader mot amerikanska staten

5-arsrinta ) Sl spreaud Standard-

Land %) Spread idag (bp) senaste 5 ar awvikelse 5 &r

(bp)
USA 4,36
Kanada 2,74 -163 -31 -8,4
Australien 3,96 -41 -17 -1,5
Tyskland 2,18 -218 -164 -5,5

Rénteskillnader mot tyska staten
R Snitt spread

Land 5-ar(s.}|;;mta Spread idag (bp) senaste 5 ar avsvti?(r:sinsj-ér

(bp)
Frankrike 2,64 45,72 27 1,4
Italien 2,83 64,65 107 -1,2
Spanien 2,56 37,72 51 -0,8
Storbritannien 4,20 -16 127 1,6

Tabell B2. Valutakurser den 4 februari 2025

Valutakurser i svenska kronor Kurs Snittkursusenaste 5 St.andard-n
ar avvikelse 5 ar
usD 11,06 9,85 1,3
EUR 11,44 10,82 1,0
GBP 13,74 12,54 1,5
AUD 6,86 6,75 0,3
CAD 7,66 7,42 0,5
NOK 0,98 1,00 -0,8
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Tabell B3. Detaljerad tabell avseende strategisk allokering

Nedanstaende tabell visar valuta- och tillgdngsférdelning, duration samt férvantad avkastning och risk
for beredskapsportfoljen, for den strategiska allokeringen, for en alternativ portfélj med hogre risk och
for en alternativ portfolj med lagre risk samt nuvarande valutareserv (VR).

Avkastning- och marknadsriskberdkningar redovisas som ett snitt dver de fyra scenarier som
presenteras i inledningen av avsnitt 3.4.

uso 70,0% 4,0 70,0% 4,0 74,0% 4,0 65,0% 4,0 63,1% 4,0
varav statsobligationer i USA 70,0% 4,0 68,0% 4,0 72,0% 4,0 65,0% 4.0 60,9% 4,0
varav 55Ai USD 2,0% 40 2,0% 4,0 2,2% 40

EUR 30,0% 4,0 17,5% 4,0 12,5% 4,0 22,5% 4,0 20,9% 41
varav statsobligationer i Tyskland 20,0% 4,0 10,0% 40 7,0% 4.0 15,0% 40 16,3% 40
varav statsobligationer i Frankrike 5,0% 40 5,0% 4,0 5,0% 4,0 4,0% 45
varav statsobligationer i Spanien 2,0% 40 2,0% 4,0
varav statsobligationer i Italien 0,5% 4,0 0,5% 4,0 0,5% 4,0
varav SSATEUR 0,6% 40

GBP 5,0% 4,0 5,0% 4,0 5,0% 4,0 5,4% 45
varav statsobligationer i UK 4,0% 40 4,0% 4,0 4,0% 4,0 5,1% 40
varav 55Ai GBP 1,0% 40 1,0% 4.0 1,0% 4,0 0,3% 40

NOK 2,5% 4,0 2,5% 4,0 2,5% 4,0 2,5% 4,0
varav statsobligationer i Norge 2,5% 4,0 2,5% 4,0 2,5% 4,0 2,5% 4,0

DKK 1,2% 4,0
varav statsobligationer i D k 1,2% 4,0

AUD 5,0% 4,0 6,0% 4,0 5,0% 4,0 4,4% 4,0
varav statsobligationer i Australien 2,0% 4,0 3,0% 4,0 2,0% 40 2,2% 45
varav delsstatsobligationer i Australien 3,0% 40 3,0% 40 3,0% 40 2,2% 45

CAD 2,5% 4,5
varav statsobligationer i Kanada 45
varav delsstatsobligationer i Kanada 2,5% 45

e T

e e S

Not 1: Alla portféljandelar presenteras exklusive guld. Avkastning- och riskberdkningar inkluderar guld.

Not 2: Se avsnitt 4.1 Riskmdtt, limiter och handlingsregler for forklaring till posten marknadsriskbegrénsning i tabellen.

Not 3: Expected shortfall med 95 procents konfidensnivad mater genomsnittet for de forluster som beraknas foér de sista 5 procenten av
forlustfordelningen pa 1 ar.

Not 4: Alla berakningar ar baserade pa data per 2024-12-31
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