GUDME RAASCHOU

Slagelse Kommune
Radhuspladsen 11
4200 Slagelse

Att. : Susanne Onstrup

9. marts 2021

Oplaeg til regulering af retningslinjerne for kapitalforvaltning i Slagelse Kommune

Hej Susanne,

Du har bedt os om at komme med et oplaeg til regulering af de overordnede retningslinjer for placering af

den frie kapital i Slagelse Kommune (populaert kaldet Strategisk Aktiv Allokering — SAA)

Nedenfor fglger vores oplaeg, der tager udgangspunkt i den nuvaerende SAA, samt mulighederne for at gge

afkastmulighederne og konsekvenserne heraf.

Slagelse Kommune har 2 depoter, der for naervaerende er sammensat af fglgende veerdipapirer:

Danske obligationer 44.917.066 99,7 1,72
Kontant indestaende 143.441 0,3 0
Danske obligationer 200.552.375 86,9 1,88
Globale aktier 30.053.104 13 0
Kontant indestaende 310.506 0,1 0




Vi vil ikke fokusere pa de deponerede midler, da disse anses for at vaere en relativ kortvarig placering, hvor
der inden for kort tid kan komme bevaegelser i summen.

| henhold til den strategiske politik for Slagelse Kommune for 2019 er der opsat fglgende rammer for den

strategiske aktivallokering:

Danske Stats- og realkredit obligationer 80% 100%
Investment Grade Virksomhedsobligationer* 0% 20%
Emerging Market obligationer* 0% 20%
Globale aktier* 0% 20%
Kontant Indestdende** 0% 1%

* Ma samlet set maksimalt udggre 20% af portefgljens veerdi
** Kontantbeholdningen kan indtil 14 dage efter udbetalt udbytte/udtraekning udggre 0-5%

Den bestaende allokering kan betegnes som konservativ med minimum 80 % i danske obligationer, der i
det nuvaerende renteniveau giver meget lave afkast.

Pa grund af det lave afkast pa obligationer, har vi i de senere ar oplevet, at danske kommuner gger deres
eksponering mod mere risikofyldte aktiver som kreditobligationer og aktier. Vi oplever ogs3, at langt de
fleste danske kommuner og andre virksomheder, der er underlagt anbringelsesbekendtggrelser, stadigvaek
er forholdsvise konservative i deres aktivallokering.

Nar man gnsker at regulere sin aktivsammensatning hen mod en hgjere risikoappetit, er der som
udgangspunkt 4 forskellige muligheder, man som investor kan anvende:

1. Man kan fastholde allokeringen og gge varigheden pa obligationsbeholdningen
Slagelse Kommune har fglgende varighedsgraenser pa deres obligationsbeholdning:

a. Danske Obligationer 0-4
b. Investment Grade Virksomheds obligationer 0-5
c. Emerging Market Bonds 0-6

Vi anser de nuvaerende varigheder for at veere tilfredsstillende i et lavrentemiljg. Vi har gennem
leengere tid ikke oplevet, at man f.eks. pa det danske obligationsmarked fik betaling for at “"ga
lengere ud pa rentekurven” i form af hgjere varighed og dermed ikke fa betaling for den patagne
ggede risiko. Vi har derfor ligget med en relativ kort varighed pa mellem 1,70 til 2,25.

Varighederne pa de gvrige obligationstyper passer fint til den varighed som de forskellige fonde
anvender. En gget varighed pa disse obligationstyper vil ikke medfgre gget afkastpotentiale.



2. Regulering af ansvarlige og bzeredygtige etiske investeringer

De opstillede krav til korrekt investering indenfor ansvarlige og baeredygtige investeringer kan
lempes, saledes at investeringsuniverset bliver stgrre. Man kan f.eks. tillade investering i fossile
braendstoffer, tobak m.v.

Det er dog ikke en vej som vi pa nogen made kan anbefale, ligesom det vil vaere fuldsteendig
modsat den efterhanden arelange trend med at investere mere baeredygtigt, ansvarligt, grgnt og
etisk korrekt. Noget lidt andet vil i dette tilfaelde vaere, at Slagelse Kommune vil kunne blive
"udhaengt” som miljgsynder osv. i medierne, hvilket ingen virksomhed har gnske om. Derfor
foreslas denne mulighed ikke anvendt.

3. Regulering af graenserne i investeringsuniverset

For at opna mulighed for et hgjere afkast kan man have de maksimale investeringsgraenser, dels pa
enkeltaktivniveau som aktier, dels den samlede allokering pa de mere risikobetonede aktiver. Hvor
meget disse graenser skal reguleres skal ses i sammenhaeng pa den ggede risiko, disse reguleringer
medfgrer.

Kan man som virksomhed ”tale” store udsving i portefgljens vaerdi, med deraf fglgende
mediepavirkning i tider med kursfald, finanskriser m.v. kan man anvende stgrre reguleringer.

Vi vil anbefale, at man som kommune, der varetager borgernes interesser, er papasselig med at
vedtage for store reguleringer. Som det tidligere er fremgaet i pressen; “sa er en kommune jo ikke
en spillebule”.

4. Inkludering af flere aktivklasser i investeringsuniverset

Safremt man tidligere har fravalgt en eller flere aktivklasser, kan man overveje om disse
aktivklasser ikke burde blive inkluderet i investeringsuniverset, hvorved kapitalforvalteren far flere
muligheder for at investere bredt. Historisk har der vaeret tidspunkter hvor eksempelvis investering
i Emerging Market Bonds ikke har vaeret attraktivt, men vi oplever, at den sakaldte Taktiske Aktiv
Allokering (TAA), altsa i de aktivklasser hvor kapitalforvalteren finder det hgjeste afkast andrer sig
og er de forskellige aktivklasser ikke inkluderet i investeringsuniverset, sa fraskriver kommunen sig
en eller flere mulige investeringer.

Vores opleeg til regulering af den strategiske aktivallokering

Pa baggrund af ovennavnte har vi udarbejdet et oplaeg til en fremtidig aktivallokering for Slagelse
Kommune, der gger allokeringen mod hgjere risiko og dermed ogsa muligheden for et hgjere afkast. Vi har i
udarbejdelsen vaeret meget opmaerksom pa kommunens rolle i samfundet.

Ud over at gge de mere risikobetonede aktiver har vi ogsa haevet den samlede graense for stgrrelsen af
disse risikobetonede aktiver og vi foreslar, at High Yield virksomhedsobligationer fremadrettet indgar som
en mulig aktivklasse.

Grafisk vil dette se sadan ud:



Stats- og realkredit obligationer med samme rating som
Danske Stats- og realkredit obligationer

Investment Grade Virksomhedsobligationer*
High Yield Virksomhedsobligationer*
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* Ma samlet set maksimalt udggre 30% af portefgljens veerdi

** Kontantbeholdningen kan indtil 14 dage efter udbetalt udbytte/udtraekning udggre 0-5%

De med gult markeret felter er de foresldede aendringer.

Der overfgres 10 % af portefgljens veerdi til de mere risikobetonede aktiver og der kan nu investeres i High

Yield virksomhedsobligationer via udbyttebetalende fonde.

Vi ser meget frem til mgdet hvor ovennavnte skal gennemgas og drgftes og ikke mindst til et fysisk mgde,
som vi kan forsta, at der nu er dbnet mulighed for. Pa mgdet vil vi medbringe vi nogle beregninger, der

viser, hvad a&ndringerne betyder for afkast-risiko-profilen.
Med venlig Hilsen

Torben Dam

Kundechef

Gudme Raaschou

- en del af Lan & Spar Bank A/S
Mobil: +45 2229 5737
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