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Investeringsprinciper

Pensionsfondens placeringsverksamhet grundar sig pa storre och mindre
val som beslutsfattarna i placeringsverksamheten gor dagligen. Placering
ar emellertid inte en exakt vetenskap som till exempel naturvetenskapernsa,
och darfor grundar sig vara val pa utdver vara egna erfarenheter ocks3 p3
antaganden om hur kapitalmarknaderna forvantas fungera pa 18ng sikt.
Antagandena &r i allmanhet baserade pd omfattande teoretisk eller empirisk
forskning.

Institutionella placerare brukar numera beskriva sina investeringsprin-
ciper (pa engelska "investment beliefs’) i detalj. Det kan till och med anses
vara en forutsattning for framgangsrik placeringsverksamhet. (Koedijk and
Slager, 2010, Clark and Urwin, 2007, Ambachtsheer, 2016)

Vi pa Keva har for forsta gangen beskrivit vara investeringsprinciper pa
varen 2017. De &r ett ssmmandrag till sin natur — i denna publikation presen-
terar vi ndrmare vara tankar bakom principerna.

Syftet med placeringsverksamheten ar att generera
realavkastning erforderlig for finansieringen av lang-
siktiga 3taganden inom det pensionssystem som avses i
lagen om Keva. For att uppna realavkastning forutsatts att
vi bar placeringsrisk. Betydande placeringsrisk kan tidvis
leda till placeringsforluster pa kort och medellang sikt.

Man kan kanske se den uppgift som pensionsfondens placeringsverksam-
het utfor som en del av finansieringen av dtagandena i pensionssystemet
som en sjalvklarhet. | praktiken ar placeringsverksamheten dock tidvis
utsatt for ett tryck fran intressegrupper och tjansteleveranttdrer som kunde
leda till verksamhetssatt som star i strid med var lagstadgade malsattning.
Darfor vill vi understryka att placeringsverksamhetens mal &r att uppna
ldngsiktig realavkastning.

Ett tryck till 3tgarder som eventuellt strider mot den grundlaggande
uppgiften kan till exempel uppsta till foljd av pensionsfondernas kortsiktiga
avkastningsjamforelser som ofta presenteras i offentligheten. Om place-
ringsverksamheten bygger pa dessa "skonhetstavlingar” kan det leda till
samre avkastning till foljd av verksamhet som ar for kortsiktig med tanke pa
malsattningen. (Warren, 2074, Ambachtsheer, 2013)
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Det viktigaste valet i placeringsverksamheten ar att faststalla en
riskniva, dvs. relation mellan avkastning och risk, som ar andamalsenlig med
tanke pa pensionsbolagets dtaganden. De reala nettoutgifterna under de
kommande artiondena dverstiger tydligt fondens nuvarande varde, vilket
medfor att fondens placeringsavkastning ar nodvandig for att tacka de
kommande &tagandena.

Om nivan pé avkastningen och risken ar fér I13g maste placeringsverk-
samheten sannolikt hoja risknivan i framtiden, eller alternativt leder den till
tryck for en hojning av pensionsavgifterna. Om nivan pa avkastningen och
risken daremot &r for hog ar fonden onddigt exponerad till risk pa kort sikt.
| varsta fall kunde detta leda till att fonden tvingas salja riskfyllda investe-
ringar nar riskpremierna ar hoga.

Med tanke p3 jamlikhet mellan generationer ar det motiverat att styra
placeringsverksamheten enligt principen att riskviljan ar tillracklig men
mattlig.

Langsiktiga pensionsadtaganden samt forutsagbara
kassafloden mojliggor en 1angsiktig forvaltnings-
strategi. | motsats till en kortsiktig strategi ger en
I3ngsiktig strategi majlighet till battre avkastning
genom att man till exempel kan

- behalla riskfyllda investeringar da kortsiktiga
aktorer tvingas sélja

« utnyttja marknadsvolatilitet och efterstrava ett
kontracykliskt agerande

- investera aven i illikvida tillgangar

- samarbeta med sadana forvaltare och
samarbetspartner som inte ar tillgangliga for
kortsiktiga investerare.

Avkastning pa investeringar uppstar till foljd av
Iangsiktig ekonomisk tillvaxt. Den ekonomiska
tillvaxten maste darfor vara hallbar eftersom
pensionerna ar langsiktiga ataganden till sin
karaktar. Ansvarsfull investering (ESG) i kombi-
nation med val av placeringsobjekt skapar pa lang
sikt battre resultat bade genom hogre avkastning
och lagre risk.

| akademisk litteratur och bland institutionella placerare har placeringsho-
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risontens betydelse som drivkraft for investeringsavkastningen under de
senaste aren diskuterats livligt (Barton et al, 2017, Barton and Wiseman,
2014). Trots att fordelarna med en langsiktig placeringsverksamhet ar ratt
uppenbara har empiriskt stod for dem forst framkommit under de senaste
aren (Cremers and Pareek, 2016, Harford et al,, 2016). De langvariga tagan-
dena mojliggor 1dngsiktig placeringsverksamhet, vilket kan anses vara en
strukturell fordel for pensionsfonder (Ambachtsheer, 2016, Ang and Kjaer,
2012).

A andra sidan &r nackdelarna med kortsiktig investeringsstrategi inte
nodvandigtvis lika uppenbara. | litteraturen delas dessa nackdelar ofta in i
tva delar enligt foljande:

1. friktion som uppstar vid investering (t.ex. transaktionskostnader, flock-
beteende, ofta forekommande byte av kapitalforvaltare) (Hawley et al,
2071, Ambachtsheer et al, 2013, Stewart, 2013, Ambachtsheer, 2013,
Bushee, 2001, Stewart et al, 2009)

2. friktion som beror pa kortsiktigt beteende i foretagen vi investerar i och
4 andra sidan de mgjligheter som en langre strategisk placeringshorisont
medfor for foretaget (Brochet et al, 2012, Eccles et al, 2014, Khan et al,,
2016, Rappaport, 2006)

Placerarens och foretagets investeringshorisonter knyts samman med
varandra eftersom foretagens verksamhet styrs av agarna. Nackdelarna
med en kortsiktig verksamhet leder i allmanhet till betydande valfardsfor-
luster for samhallet, och darfor har organisationer sésom OECD och FCLT
efterlyst att aktiedgare tar en aktivare roll i att styra foretagens verksam-
hetskultur mot en mer langsiktig riktning (Croce et al, 20711, Barton et al,
2017, Harford et al, 2016, Waitzer and Sarro, 2074, Barton and Wiseman,
2015).

Vi anser att det ar en strukturell konkurrensfordel for Keva att kunna
utdva en Idngsiktig placeringsverksamhet.

Ansvarsfulla investeringar 8r méjliga endast om placeringsverksam-
heten ar 1angsiktig till sin karaktar eftersom ESG-riskerna framst ar 13ng-
siktiga fenomen. Vi anser att ansvarsfulla investeringar &r en integrerad del
av en ldngsiktig placeringsverksamhet.
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Allokering mellan olika slags systematiska
riskpremier ar det viktigaste beslutet som driver
framtida avkastningar.

Den forvantade avkastningen och riskerna i de olika
tillgangsklasserna varierar med tiden och ar till en
del férutsadgbara da de tenderar att aterga till sitt
Idngsiktiga genomshnitt.

Allokeringen till olika systematiska riskpremier forklarar storsta delen av
volatiliteten i portfoljavkastningen. Det ar dock viktigt att notera att de
systematiska faktorer (t.ex. ekonomisk tillvaxt, rantor, inflation) som p3 ett
bredare plan paverkar investeringsavkastningen inte direkt foljer indelningen
i tillgdngsklasser utan samma faktorer paverkar i bakgrunden alla tillgdngs-
Klasser. (llmanen, 2071, Straehl and Ibbotson, 2017)

En investeringsportfolj bestar i slutandan av de tillgdngsklasser i vilka
man kan placera. Avkastningen och riskerna i dessa tillgdngsklasser har
varierat historiskt sett men kan i ndgon man férutses pd medelldng och lang
sikt medan det &r svart pd kort sikt. (llmanen, 20711, Straehl and Ibbotson,
2017)

Da utgangspunkten for placeringsverksamheten ar att riskpremierna
varierar over tid men kan i alla fall delvis forutses, ar det andamalsenligt att
anpassa allokeringen till det rddande l&get. Nar riskpremierna pa kapital-
marknaderna &r 1dga, minskar vi risken. Medan nar riskpremierna pa kapital-
marknaderna ar hogre an normalt dkar vi risken. Denna dynamik tillampas
kring den naturliga 183ngsiktiga riskniva som hanfor sig till fondens dtagan-
den.
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DIVERSIFIERING
OCH
RISKHANTERING

) Diversifiering av risktagande férbattrar fondens
riskjusterade avkastning. Placeringsrisken hanteras
effektivast genom att granska hela portféljen i
stallet for genom att granska riskerna i de enskilda
portféljerna.

) Hanteringen av placeringsrisken grundar sig pa en
heltackande riskanalys av hela portfdljen dar man
understryker kvalitativa faktorer. Den kvantitativa
analysen ar ett verktyg i riskhanteringsprocessen.

Diversifiering forbattrar forhallandet mellan avkastning och risk i portfoljen.
Med en valdiversifierad portfolj kan vi uppnd samma avkastning med mindre
risk an om portfoljen har ineffektiv diversifiering. Alternativt kan vi med en
effektivt diversifierad portfolj uppna battre avkastning med samma risk an
om portféljen har ineffektiv diversifiering.

Effektiv diversifiering kréver inte nddvandigtvis att antalet vardepap-
per eller tillgdngsklasser i portfolien 6kas, eftersom samma systematiska
faktorer (ekonomisk tillvaxt, rantor, inflation) pdverkar avkastningarna. Darfor
ar det befogat att skota riskhanteringen av hela portféljen i stallet for att
diversifiera riskerna i de enskilda portfdljerna.

Riskhanteringssystemen samt transparensen i placeringsprodukterna
har utvecklats markant under de senaste aren. Trots att systemen beskriver
riskerna i placeringsportftljen battre an tidigare begransas analysen av risk
som ett kvantitativt kortfristigt fenomen till t.ex. avkastningens standard-
avvikelse. Investerare med langsiktig investeringshorisont behdver matare
som maéter risker pa langre sikt. ESG-riskerna till exempel ar fenomen som
realiseras pa 18ng sikt och risker dagens kvantitativa riskhanteringssyste-
men inte kan hantera.

EFFEKTIVA
MARKNADER OCH
SKAPANDE AV
MERVARDE

) Placeringsmarknaderna kan emellanat vara
ineffektiva (varierar med tid och plats) vilket erbjuder
mdjligheter till aktiv férvaltning. Vardeskapande
aktiv forvaltning, sarskilt om den inte korrelerar
med marknadsavkastning, tillfor férdelaktiga
riskjusterade egenskaper for portféljen. For att
kunna bedriva och gynnas av aktiv forvaltning kravs
tillrackliga resurser och valstrukturerade processer.

Ett hett debatterat amne inom finansiell ekonomi hanfor sig till marknadens
effektivitet. Nar marknaden anses vara effektiv dterspeglar den férvantade
avkastningen den systematiska risk som investeringen medfor. Investe-
ringsbeslutet handlar dd mest om ett beslut om riskniva och hur utnyttja
den optimalt pd marknaden.
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Marknadens effektivitet behandlas i litteraturen empiriskt ur flera
infallsvinklar. Vi vet att aktivt forvaltade fonder i genomsnitt forlorar mot
marknadsindex (t.ex. Fama and French, 2008). En stor del av variationen i
avkastningen kan dock forklaras med hur investeringsprocessen, kapitalfor-
valtaren och fonden &r strukturerad (Jones and Wermers, 20117). En investe-
ringsfilosofi som bygger pa en 1angsiktig investeringshorisont forefaller att
forutse positiv aktiv avkastning (Cremers and Pareek, 2016).

Likviditetspremien, dvs. ersattning som investeraren erhaller da inves-
teringsobjektet till sin natur har sémre likviditet pd marknaden eller inves-
teraren godkanner att investeringen I3ses in for en bestamd tid, ar en av
de kallor for avkastning som ldngsiktiga placerare har tillgdng till. | manga
tillgdngsklasser ar aktiva strategier som stravar efter mervarde den enda
maojligheten att ta del av denna inkomstkalla.

Totalavkastningen pa placeringarna kan delas in i marknadsavkastning
(indexavkastning) och vardeskapande aktiv avkastning. Den aktiva avkast-
ning som tillfér mervarde och som inte korrelerar med marknadsavkast-
ningen forbattrar diversifieringen i portfoljen.

Kallorna till mervarde och dérigenom framgangen for strategier som
strévar efter mervarde ar inte nodvandigtvis fenomen som star sig i tiden.
Overstora avkastningar lockar till sig mer kapital for att uppna samma
avkastningar, vilket leder till att den kommande avkastningen till foljd av
fenomenet minskar. Till foljd av denna dynamik féljer vi pa fortlépande basis
upp om det ar motiverat att tillampa strategier som stravar efter mervarde.

Viinvesterar direkt pa marknader dér vi bedomer
att placeringsverksamheten effektivast kan skotas
av vara egna interna forvaltare. Vi kompletterar

var egen forvaltning med likasinnade externa
samarbetspartner. Samarbetet med vara externa
forvaltare baserar sig pa langsiktighet, fortroende
och transparens.

Hantering av de kostnader som anknyter till
kapitalforvaltningen ar en viktig del av var process
for skapande av mervarde. Vi mater avkastningen
efter totala kostnader.

Placeringsverksamheten kan i huvuddrag organiseras pa fyra satt. Tillgdn-
garna kan forvaltas av egna portfoljférvaltare, aktivt eller passivt. Alternativt
kan forvaltningen av tillgdngarna laggas ut sa de forvaltas av samarbets-
partner, aktivt eller passivt. | dagslage ar Kevas verksamhet organiserad som
en kombination av dessa och ligger ndra genomsnittet i en internationell
jdmforelsegrupp (Ambachtsheer, 2016).
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Positiva sidor med egen portfoljférvaltning ar kostnadseffektivitet och
transparens. A andra sidan ar det svart for Keva att anstalla expertis med
den lokalkannedom som kravs for forvaltning av strategier som stravar efter
mervarde (Ferreira et al, 2013, Fama and French, 2008), sarskilt pa omraden
som &r geografiskt sett 1dngt frdn Finland. | dessa fall &r det darfor andamal-
senligt att anlita samarbetspartner.

Anlitandet av samarbetspartner for i regel alltid med sig hdgre kostna-
der jamfort med egen verksamhet, sarskilt i frdga om strategier som stravar
efter att skapa mervarde. Vi granskar l6sningen framst med fokus pa netto-
avkastning - kostnaderna for externa samarbetspartner 8r motiverade om
avkastningen efter kostnader ar battre an genom egen verksamhet.

Anlitande av samarbetspartner for med sig egna problem, varav det
framsta kanske &r det s3 kallade huvudman-agent-problemet (Neal and
Warren, 2015, Ferris and Yan, 2009, Swensen, 2009). Kapitalforvaltarna kan
ha manga incitament som avviker frdn Kevas mal, sésom de ekonomiska
intressena hos beslutsfattarna inom portféljférvaltningen, intressena hos
kapitalforvaltningsbolaget och dess dgare, de ovriga kundernas intressen
eller olika tidshorisont for verksamheten. Vid val av externa kapitalforvaltare
lagger vi sarskild tyngdpunkt pa att verksamheten ska grunda sig pad mal-
sattningar som sammanfalller med Kevas och i man av méjlighet pa samma
investeringsprinciper.

Den enda konstanta komponenten i placeringsavkastningen ar kostna-
der, och de kraver darfor standig uppmarksamhet.

| S& hér placerar vi - initiativ till diskussion | Investeringsprinciper 9



KALLOR

Ambachtsheer, J., Fuller, R. and Hindocha, D. (2013) Behaving like an
owner: Plugging investment chain leakages.

Ambachtsheer, K. (2013) The pension system in Finland: Institutional
structure and governance. Available at: http://www.etk fi/wp-content/
uploads/2015/10/nettiin_part_2_AMBACHTSHEER pdf.

Ambachtsheer, K. P. (2016) The Future of Pension Management: Inte-
grating Design, Governance, and Investing. Wiley.

Ang, A. and Kjaer, K. N. (2012) Investing for the long run. Available at:
https://ssrn.com/abstract=1958258.

Barton, D., Manyika, J., Koller, T., Palter, R., Godsall, J. and Zoffer, J.
(2017) Measuring the economic impact of short-termism: Mc Kinsey
Global Institute.

Barton, D. and Wiseman, M. (2014) Focusing Capital On The Long Term,
Harvard Business Review, 92(1/2), pp. 44-51.

Barton, D. and Wiseman, M. (2015) Where Boards Fall Short, Harvard
Business Review, 93(1-2), pp. 98-104.

Brochet, F., Loumioti, M. and Serafeim, G. (2012) Short-termism, inve-
stor clientele, and firm risk. Harvard Business School.

Bushee, B. J. (2001) Do Institutional Investors Prefer Near-Term
Earnings over Long-Run Value?, Contemporary Accounting Research,
18(2), pp. 207-246.

Clark, G. L. and Urwin, R. Best-Practice Investment Management:
Lessons for Asset Owners from the Oxford-Watson Wyatt Project
on Governance. October 2007. Available at SSRN: http://ssrn. com/
abstract.

Cremers, M. and Pareek, A. (2016) Patient capital outperformance: The
investment skill of high active share managers who trade infrequently,
Journal of Financial Economics, 122, pp. 288-306.

Croce, R. D., Stewart, F. and Yermo, J. (2011) Promoting Longer-Term
Investment by Institutional Investors: Selected Issues and Policies,
OECD Journal: Financial Market Trends, 2011(1), pp. 145-164.

Eccles, R. G., loannou, |. and Serafeim, G. (2014) The Impact of Cor-
porate Sustainability on Organizational Processes and Performance,
Management Science, 60(11), pp. 2835-2857.

Fama, E. F. and French, K. (2008) Mutual fund performance, Journal of
Finance, 63(1), pp. 389-416.

Ferreira, M. A, Keswani, A, Miguel, A. F. and Ramos, S. B. (2013) The
determinants of mutual fund performance: A cross-country study,
Review of Finance, 17(2), pp. 483-525.

Ferris, S. P. and Yan, X. S. (2009) Agency costs, governance, and orga-
nizational forms: Evidence from the mutual fund industry, Journal of
Banking & Finance, 33(4), pp. 619-626.

Harford, J., Kecskes, A. and Mansi, S. (2016) Do long-term investors
improve corporate decision making?.

Hawley, J., Johnson, K. and Waitzer, E. (2011) Reclaiming Fiduciary
Duty Balance, Rotman International Journal of Pension Management,
4(2), pp. 4-16.

limanen, A. (2011) Expected returns: an investor's guide to harvesting
market rewards. John Wiley & Sons.

Jones, R. C. and Wermers, R. (2011) Active Management in Mostly
Efficient Markets, Financial Analysts Journal, 67(6), pp. 29-45.

Khan, M., Serafeim, G. and Yoon, A. (2016) Corporate Sustainability:
First Evidence on Materiality, Accounting Review, 91(6), pp. 1697-1724.

Koedijk, K. and Slager, A. (2010) Investment Beliefs: A Positive App-
roach to Institutional Investing. Palgrave Macmillan UK.

Neal, D. and Warren, G. (2015) Long-term investing as an agency
problem: CIFR Paper No. 063/2015. Available at: https:/ssrn.com/
abstract=2667285.

Rappaport, A. (2006) 10 Ways to create shareholder value, Harvard
Business Review, 84(9), pp. 66-+.

Stewart, S. D. (2013) Manager Selection. [Charlottesville, Virginia]: The
Research Foundation of CFA Institute.

Stewart, S. D, Neumann, J. J., Knittel, C. R. and Heisler, J. (2009)
Absence of Value: An Analysis of Investment Allocation Decisions by
Institutional Plan Sponsors, Financial Analysts Journal, 65(6), pp. 1-18.

Straehl, P. U. and Ibbotson, R. G. (2017) The Long-Run Drivers of Stock
Returns: Total Payouts and the Real Economy, Financial Analysts
Journal, 73(3), pp. 1-21.

Swensen, D. F. (2009) Pioneering portfolio management: An unconven-
tional approach to institutional investment, fully revised and updated.
Simon and Schuster.

Waitzer, E. J. and Sarro, D. (2014) Reconnecting the Financial Sector to
the Real Economy: A Plan for Action, Rotman International Journal of
Pension Management, 7(2), pp. 28-35.

Warren, G. (2014) Designing an Investment Organization for Long-
Term Investing: CIFR Paper No. 41. Available at: https:/ssrn.com/
abstract=2513090.

) Keva | S& har placerar vi - initiativ till diskussion | Investeringsprinciper

10



