Protokollsbilaga C
Direktionens protokoll 2025-12-03, § 5

BESLUT

DATUM: 2025-12-03

AVDELNING: Avdelningen for marknader
DIARIENUMMIER: 2025-01240
HANTERINGSKLASS: OPPEN

Strategisk allokering och valutasakring av
guld- och valutareserven for ar 2026

Riksbankens beslut

Riksbanken beslutar foljande om hur guld- och valutareserven ska vara
sammansatt och foérvaltas for 2026:

1. For den strategiska allokeringen av guld- och valutareserven galler det som
framgar av tabell 1.

Tabell 1. Den strategiska allokeringen fér guld- och valutareserven

Guld- och valutareserven usD EUR GBP NOK AUD GULD
Valutafordelning? 70,0% 17,5% 5,0% 2,5% 5,0% -
Statsobligationer? 68,0% 17,5% 4,0% 2,5% 2,0% -
Varav férdelning i euro:
6o Tyskland 10,0%
£ Frankrike 5,0%
g Spanien 2,0%
6 Italien 0,5%
k7
og Obligationer utgivna av ) ) ) ) 30% )
= delstater eller provinser e
'—
Obligationer utgivna av -
andra statsgaranterade 2,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0%
emittenter
Modifierad duration 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 -
Vikt (ton) - - - - - 125,7

1 Valutafordelning och tillgangsfordelning avser andelar i férhallande till valutareserven, dvs. exklusive
guldreserven.

2 Behallning pa bankkonto samt fordringar pa Bank for International Settlements (BIS) jamstalls med
statsobligationer.
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Beslut

2. FoOrvalutasdkring av valutareserven samt sarskilda motparts- och

avvecklingslimiter for valutasakringen galler det som framgar av tabell 2.

Tabell 2. Valutasakring av valutareserven

Valutasdkring

8 miljarder USD och 2 miljarder EUR valutaséakras.

Uppratthallande

Valutasakringen uppratthalls genom valutaswappar.

Sarskilda
motpartslimiter

Sammanlagd exponering mot en enskild motpart samt vid
narstaende relationer3 far, oberoende av kreditbetyg, uppga till
hogst 4 miljarder USD och 1 miljard EUR nominellt.

Sarskilda
avvecklingslimiter

Sammanlagd avvecklingsexponering mot en enskild motpart samt
vid narstaende relationer (se fotnot 3) far, oberoende av
kreditbetyg, uppga till hogst motsvarande 2 miljarder USD
nominellt.

3. Avdelningschefen for avdelningen for marknader ges ett taktiskt mandat att

besluta om avvikelser fran den strategiska allokeringen fér guld- och

valutareserven pa det satt som framgar av tabell 3.

Tabell 3. Det taktiska mandatet

Modifierad duration

Modifierad duration far maximalt avvika +/- 0,25 fran beslutat varde
per valuta.

Tillgangsfordelning

Tillgangsférdelningen mellan olika emittenter far, inom varje valuta,
avvika med hogst 10 procent fran den strategiska allokeringen.

4. Den strategiska allokeringen av guld- och valutareserven ska rebalanseras
manadsvis i forhallande till detta beslut.

5. Detta beslut géller fran och med den 1 januari 2026 och ersétter tidigare
beslut om strategisk allokering (dnr 2024-01238).

3 Begreppet narstaende relation definieras i Regel for matning av kreditrisk.



Beslut

Skalen for beslutet

Rattsliga utgangspunkter
Enligt 10 kap. 1 § i lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska

Riksbanken inneha tillgdngar i utlandsk valuta (valutareserven). Riksbanken
innehar aven tillgdngar i form av guld (guldreserven).

Riksbanken ska enligt 9 kap. 1 § i riksbankslagen forvalta sina tillgangar i syfte att
kunna fullgéra sina uppgifter och befogenheter och generera tillrdacklig avkastning
for att finansiera sin verksamhet. Tillgdngarna ska forvaltas med |ag risk och med
beaktande av Riksbankens stallning som centralbank och syftet med
tillgangsinnehavet. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa kraven i féregdende meningar.

Riksbankens Finansiella riskpolicy (dnr 2025-01405) och Investeringspolicy for
guld- och valutareserven (dnr 2025-01239) ar tillampliga pa atgarder som vidtas
enligt detta beslut, om inte annat anges.

Overviganden

Inledning

Riksbanken fattar beslut om strategisk allokering av guld- och valutareserven varje
ar eller oftare om det behdvs. Beslutet faststaller hur den strategiska allokeringen
for guld- och valutareserven ska vara sammansatt for att tillgodose krav pa
beredskap* och intjaning med hansyn till risk och héllbarhet.

Ett beslut om strategisk allokering ska innehalla stéllningstaganden avseende
bland annat guldreservens storlek (i ton guld), valutareservens sammansattning (i
termer av andelar i olika valutor och tillgangar) samt rénterisk per valuta (i termer
av modifierad duration). En del av beslutet avser valutasdkring som minskar
Riksbankens exponering mot valutarisk, den storsta finansiella risken pa
balansrdkningen.

Strategisk allokering och valutasdkring

Riksbanken anser att guld- och valutareserven ska vara sammansatt pa det satt
som framgar av tabell 1 och att valutasakring ska ske enligt tabell 2. Denna
strategiska allokering och valutasakring beddms tillgodose Riksbankens
beredskapsbehov och ge en tillracklig avkastning samtidigt som de resulterar i att
guld- och valutareserven férvaltas med Iag risk av féljande skal.

4 Guld- och valutareserven ska vid behov kunna anvandas for att ge likviditetsstod till kreditinstitut,
intervenera pa valutamarknaden samt fullgora Sveriges atagande i Internationella valutafondens (IMF:s)
handelssystem for sarskilda dragningsratter (SDR).
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Den strategiska allokeringen forvantas bidra till att finansiera Riksbankens
verksamhet och till att bygga upp Riksbankens eget kapital mot malnivanien
[amplig takt. Eget kapital ar for narvarande 23 miljarder kronor, vilket ar vasentligt
under malnivan som ar drygt 63 miljarder kronor. Den beslutade strategiska
allokeringen férvantas bidra till att malnivan nas runt ar 2038.

Den strategiska allokeringen inklusive valutasadkring beddms resultera i att
Riksbankens tillgangar forvaltas med Iag risk. Tillgdngarna i portféljen ar hoglikvida
och medfor begransad marknads- och kreditrisk och den finansiella risken ar
jamforbar med en konservativ portfolj bestaende av amerikanska och tyska
statsobligationer. Guldreserven ar oférandrad.

Den strategiska allokeringen resulterar i en portfolj som bestar mestadels av
amerikanska dollar och euro eftersom Riksbanken behéver halla dessa valutor av
beredskapsskal. Den forvantade avkastningen respektive finansiella risken i
amerikanska dollar dr hogre jamfért med andra valutor i valutareserven. Den
beslutade andelen amerikanska dollar bedoms vara val avvagd. En annu hogre
andel amerikanska dollar skulle medfdra en hogre finansiell risk an vad som kan
motiveras givet Riksbankens finansiella stallning. Samtidigt skulle en lagre andel
innebara en for lag forvantad avkastning sett till Riksbankens intjaningsbehov.

| den beslutade strategiska allokeringen ingar dven en begransad andel tillgangar i
australiska dollar, brittiska pund och norska kronor, samt statsobligationer fran
andra eurolander an Tyskland. Denna diversifiering bedoms 6ka den férvantade
avkastningen utan att 6ka den totala marknadsrisken jamfort med en portfolj
bestaende av enbart amerikanska och tyska statsobligationer (dvs. en portfolj
med lag risk). Samtidigt bedoms diversifieringen ha marginell paverkan pa
beredskapen. Att ytterligare 6ka andelen i dessa tillgangar skulle innebéra en
lagre andel amerikanska och tyska statsobligationer, vilket inte bedéms vara
forenligt med beredskapsbehovet.

Tillgangsinnehavet enligt den strategiska allokeringen gor att Riksbanken ar
exponerad mot valutarisk. | analysen som ligger till grund for beslutet antas att
den svenska kronan starks framover. Att valutasdkra delar av valutareserven
minskar forluster vid en kronférstarkning samtidigt som den finansiella risken
minskar. Den beslutade valutasdkringen bedoms minska risken vasentligt med en
acceptabel negativ paverkan pa beredskapen.

Den strategiska allokeringen har en ranterisk, matt som modifierad duration, pa
fyra. Anledningen till detta ar att den underliggande analysen baseras pa
antaganden om positiva |6ptidspremier, dvs. att en hogre modifierad duration ger
en hogre forvantad avkastning. Den beslutade nivan bidrar till att den forvantade
avkastningen fran den strategiska allokeringen ar tillrdcklig for att finansiera
Riksbankens verksamhet och bygga upp eget kapital i en [amplig takt. En hogre
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modifierad duration skulle 6ka den finansiella risken mer dn vad som kan
motiveras givet Riksbankens finansiella stallning.

Hdllbarhet

| beslutet om strategiska allokering har Riksbanken dven beaktat hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att géra avkall pa 6vriga krav. Principerna for detta
framgar av Riksbankens Investeringspolicy for guld- och valutareserven. Enligt den
ar utgdngspunkten bland annat att Riksbanken inte gor investeringar i lander som
inte har undertecknat Parisavtalet, om det inte bedéms nédvandigt med hansyn
till Riksbankens beredskapsbehov. Av 6verviagandena i det foregaende foljer att
undantag behover goras for obligationer utgivna av USA, som Riksbanken bedéms
behova utifran ett beredskapsperspektiv. Riksbanken dger inte heller obligationer
utgivna av delstater, provinser eller motsvarande administrativa omraden vars
koldioxidintensitet 6verstiger landets genomsnittliga koldioxidintensitet.

Taktiskt mandat, rebalansering samt genomférande

Avdelningen fér marknader ges ett begransat mandat, sa kallat taktiskt mandat,
enligt tabell 3. Det taktiska mandatet tilldter vissa avvikelser fran den strategiska
allokeringen i den l6pande forvaltningen av guld- och valutareserven. Detta gors
for att mojliggdra en 6kad intjaning utover den strategiska allokeringen samt for
att uppréatthalla en god marknadskunskap och operativ formaga att genomféra
nddvandiga transaktioner. Det taktiska mandatet beddms bidra till saval 6kad
intjaning som operativ formaga samtidigt som risken ar fortsatt lag.

For att uppna en andamalsenlig och kostnadseffektiv tillgangsférvaltning beslutas
vidare att guld- och valutareserven manatligen ska aterstallas till de beslutade
vardena i den strategiska allokeringen. Inga atgérder och ingen tid for
genomfdrande behdvs for den strategiska allokeringen eftersom den motsvarar
den strategiska allokeringen for ar 2025.

Férdjupad analys och sammantagen bedémning
Den analys som narmare ligger till grund for beslutet om strategisk allokering och
valutasakring av guld- och valutareserven beskrivs i bilagan.

Sammantaget beddmer direktionen att beslutet ar proportionerligt och val avvagt
i forhallande till Riksbankens behov samt de mal och principer som anges i 9 kap.
1 §iriksbankslagen.

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Aino Bunge samt vice riksbankscheferna Per Jansson och Anna
Seim) efter foredragning av seniora radgivaren Carl Mitchell och seniora strategen
Jesper Dahlqvist. | den slutliga handlaggningen har den tillférordnade
avdelningschefen for avdelningen for marknader Anders Gange, riskchefen Lena
Arfalk och chefsjuristen Annica Sandberg medverkat.
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DATUM: 2025-12-03

AVDELNING: Avdelningen for marknader
DIARIENUMMER: 2025-01240
HANTERINGSKLASS: OPPEN

Bilaga till beslut om strategisk allokering
och valutasakring av guld- och
valutareserven for ar 2026

Sammanfattning

Den strategiska allokeringen och valutasakringen for ar 2026 ar oforéndrad fran
forra aret. Med en hog andel amerikanska dollar och euro, och 6vriga medel
investerade i tillgdngar med god likviditet och 1ag risk bedoms den strategiska
allokeringen inklusive valutasakringen uppfylla kraven pa beredskap och Iag risk.

Den forvantade avkastningen for 2026 ar cirka 10 miljarder kronor. Inrdknat
kostnaderna att finansiera valutareserven blir nettoavkastningen fran
valutareserven cirka 5 miljarder kronor, vilket kan stallas i relation till Riksbankens
forvantade forvaltningsnetto pa 0,7 miljarder kronor for 2026. Den strategiska
allokeringen forvantas darmed generera tillracklig avkastning for att finansiera
Riksbankens verksamhet och bidra till att bygga upp det egna kapitalet mot
malnivan i en ldmplig takt.?

Riksbanken har stravat efter att fraimja hallbar utveckling i beslutet om den
strategiska allokeringen i enlighet med Riksbankens investeringspolicy for guld-
och valutareserven.

!t Avkastningen fran guldet paverkar i férsta hand varderegleringskontot for guld och bygger darmed inte
upp det egna kapitalet sa lange mangden guld ar oférandrad.

Postadress: 103 37 Stockholm, Besoksadress: Brunkebergstorg 11
Telefon: 08-787 00 00, Webb: riksbank.se
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Tabell 1. Den strategiska allokeringen fér guld- och valutareserven

Guld- och valutareserven usb EUR GBP NOK AUD GULD
Valutafordelning? 70,0 % 17,5% 5,0% 2,5% 5,0% -
Statsobligationer3 68,0 % 17,5% 4,0% 2,5% 2,0% -
Varav férdelning i euro:
60 Tyskland 10,0 %
£ Frankrike 50%
g Spanien 2,0 %
0 Italien 05%
‘G
g Obligationer utgivna av i i i i 30% i
1 delstater eller provinser s
=
Obligationer utgivna av -
andra statsgaranterade 2,0% 0,0 % 1,0% 0,0% 0,0%
emittenter
Modifierad duration 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 -
Vikt (ton) - - - - - 125,7

Bakgrund och process

Riksbankens arliga allokering fér guld- och valutareserven

Riksbanken har en guld- och valutareserv for att kunna utféra sina uppdrag. Guld-
och valutareserven kan anvandas for att ge tillfalligt likviditetsstod till
kreditinstitut, intervenera pa valutamarknaden och fullgéra Sveriges atagande
gentemot IMF. Under hésten 2025 bedomde Riksbanken att beredskapsbehovet i
utlandsk valuta uppgar till 40 miljarder amerikanska dollar, fordelat pa 70 procent
amerikanska dollar och 30 procent euro. Det innebar att Riksbanken vid behov
snabbt ska kunna omsatta guld- och valutareserven till likvida medel som
motsvarar beredskapsbehovet.

Riksbanken ska forvalta sina tillgangar for att kunna fullgéra sina uppgifter och
befogenheter. Tillgangarna ska forvaltas sa att de genererar tillracklig avkastning
for att finansiera Riksbankens verksamhet och bidra till att pa sikt bygga upp
Riksbankens eget kapital. Dartill ska tillgdngarna forvaltas med |ag risk och sarskild
vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att gora avkall pa
foregaende krav.

Direktionen beslutar arligen om en strategisk allokering. Den strategiska
allokeringen anger riktlinjer for hur guld- och valutareserven ska forvaltas sa att

2 Valutafordelning och tillgangsférdelning avser andelar i forhallande till valutareserven, det vill séga
exklusive guldreserven.

3 Behallning pa bankkonto samt fordringar pa Bank for International Settlements (BIS) jamstélls med
statsobligationer.

2 (15)
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den lever upp till kraven som stills i riksbankslagen och i relevanta policyer.* Den
strategiska allokeringen ar darfér en sammanvagd beddmning utifran dessa krav.

Analysen bakom allokeringen

Analysen som ligger till grund for beslutet utgar fran den senaste uppskattningen
av Riksbankens beredskapsbehov samt antaganden om hur rantor, valutor och
centrala poster pa Riksbankens balansrikning utvecklas.’

Forst gors en analys utifran ett langsiktigt perspektiv. Syftet ar att gora en grov
uppskattning av hur valutareserven bor vara sammansatt for att 6ver tid kunna
generera tillracklig avkastning till 1ag risk och samtidigt tillgodose
beredskapsbehovet. Resultatet fran den langsiktiga analysen &r en sa kallad
beredskapsportfolj som bestar av amerikanska och tyska statsobligationer och
definieras i termer av valutaférdelning och valutasdkringsgrad (det vill siga
valutarisk) samt modifierad duration (det vill sdga ranterisk).
Beredskapsportfoljen ska aterspegla en risk- och avkastningsprofil som pa sikt
uppfyller kraven pa tillracklig avkastning, 1ag risk och god beredskap.

Dérefter gors en analys pa kort sikt. Den analysen utgar fran beredskapsportféljen
och syftar till att forbattra risk- och avkastningsprofilen pa ett ars horisont utan
att gora avkall pa beredskapen. Det gors genom att tillata fler valutor, lander och
andra typer av vardepapper i portfoljen. Denna analys utgar i huvudsak fran
marknadsprissattningen av dessa tillgangar. Resultatet ar en strategisk allokering
inklusive valutasakring i form av den portfolj som bedéms ge bast avvagning
mellan kraven pa risk och avkastning det kommande aret. Som ett sista steg
beaktas hallbarhet. Utdver strategisk allokering inkluderar beslutet dven ett sa
kallat taktiskt mandat fér tillgdngsforvaltningen.®

4 Se Finansiell riskpolicy (dnr 2025-01405) och Investeringspolicy for guld- och valutareserven (dnr 2025-
01239).

5 For mer information om antaganden om utvecklingen av rantor och vaxelkurser samt antaganden om
Riksbankens balansrdkning, se Appendix B.

6 Det taktiska mandatet anger tilldtna avvikelser i den |6pande férvaltningen i relation till den strategiska
allokeringen. Se Appendix A.
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Risk och avkastning

Analys pa lang sikt

Den langsiktiga analysen utgar fran Riksbankens balansrakning, vissa antaganden
om hur den kommer utvecklas framoéver samt Konjunkturinstitutets prognos fran
september 2025 for rantor och valutor.” Dartill gors olika kdnslighetsanalyser for
rantor och valutor. Sarskilda riskscenarier for den amerikanska dollarns utveckling
har vagts in for att fanga den 6kade osdkerheten kring dess framtida utveckling.

Riksbankens balansrakning har minskat sedan arsskiftet i takt med att det svenska
vardepappersinnehavet har minskat. Till f6ljd av det har Riksbankens exponering
mot ranterisk ocksa minskat. Men pa grund av den kraftiga kronférstarkningen
under 2025 har de buffertar som Riksbanken tidigare haft pa sin balansrakning for
att absorbera valutakursférluster minskat avsevart.® Sammantaget ar darfor
Riksbankens finansiella stallning svagare nu an i borjan av aret och Riksbankens
balansrakning ar mer kanslig for ogynnsamma utvecklingar pa de finansiella
marknaderna framover. Volatiliteten har ocksa 6kat under aret, liksom
osdkerheten om utvecklingen pa de finansiella marknaderna, vilket har 6kat
marknadsrisken. Mot bakgrund av det bor den strategiska allokeringen inte
andras pa ett satt som ytterligare 6kar marknadsrisken.

En hég andel amerikanska dollar ar fortsatt fordelaktigt

| Konjunkturinstitutets prognos fran september 2025 &r den férvantade
avkastningen i amerikanska statsobligationer alltjamt hoégre an for tyska
statsobligationer. For att avkastningen ska kunna bli tillrackligt hog i
valutareserven pa sikt bor valutareserven darfor fortsatta att innehalla en
betydande andel amerikanska dollar. Fordelen med en hég andel amerikanska
dollar har dock minskat sedan férra aret. Samtidigt har den finansiella risken, i
synnerhet valutarisken, med att halla en hégre andel amerikanska dollar 6kat. Pa
grund av det och Riksbankens svagare finansiella stallning bedoms det inte
[ampligt att 6ka andelen amerikanska dollar namnvart fran nuvarande niva. Att
minska andelen amerikanska dollar i valutareserven skulle visserligen minska
risken, men dven sanka den forvantade avkastningen betydligt. Detta, tillsammans
med det uppskattade beredskapsbehovet pa 70 procent amerikanska dollar, talar
for att andelen amerikanska dollar i valutareserven fortsatt bér uppga till cirka 70
procent av valutareserven.

7 For mer information om scenarierna och antaganden om Riksbankens balansrakning se Appendix B.

8 Riksbankens varderegleringskonton for att tacka valutakursforluster har minskat med cirka 46 miljarder
kronor sedan arsskiftet.
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Valutasakringen ddmpar negativa effekter av framtida kronférstarkningar

Kronan vantas stdrkas i Konjunkturinstitutets prognos och det motiverar fortsatt
att valutasdkra delar av valutareserven. Nuvarande valutasakring minskar
valutarisken vasentligt, men paverkar samtidigt beredskapen negativt. Att
ytterligare 6ka valutasdkringen skulle ha for stor paverkan pa beredskapen, och
darfor bedéms nuvarande valutasakring vara val avvagd.

Ranterisk behovs for att generera tillracklig avkastning

For att ha en tillrdcklig avkastning pa sikt behover Riksbanken exponeras for
ranterisk (matt som duration) eftersom en hogre ranterisk forvantas ge en hogre
avkastning. Det finns argument bade for att 6ka och att minska durationen
jamfort med nuvarande niva. A ena sidan skulle en hégre duration ge hogre
avkastning utifran Konjunkturinstitutets prognos. A andra sidan har Riksbanken en
samre finansiell stillning nu, vilket talar mot en hégre duration.® Riksbanken
beddémer darfor att den nuvarande durationen ar val avvagd.

En ofordndrad beredskapsportfolj utgér en bra balans mellan lag risk och
behovet av intjdning

Sammantaget talar den svagare finansiella stallningen pa Riksbankens
balansrdkning och den 6kade marknadsrisken for att Riksbanken antingen bor
behélla eller minska sin exponering mot den amerikanska dollarn samt begransa
ranterisken. Samtidigt talar behovet av beredskap, i synnerhet i amerikanska
dollar, och tillracklig avkastning for att Riksbanken boér behalla andelen
amerikanska dollar. Det senare talar dven for att Riksbanken bor behalla eller 6ka
durationen. Dessa faktorer bedoms pa det hela ta ut varandra, vilket tillsammans
med den hdga osdkerheten kring utvecklingen framdver talar for att
beredskapsportfoljen ska forbli oférandrad. Den bor darfor fortsatta att besta av
70 procent amerikanska dollar och 30 procent euro, en valutasakring pa

8 miljarder amerikanska dollar och 2 miljarder euro samt en modifierad duration
pa 4, se Tabell 2.

Tabell 2. Beredskapsportféljen i den Iangsiktiga analysen

usD EUR
Valutafordelning 70% 30%
Valutasakring 8 miljarder USD 2 miljarder EUR
Modifierad duration 4 4

Beredskapsportféljen medfor en Iag risk utifran vad syftet med valutareserven ar.
Utifran ett riskscenario som tas fram i relation till beredskapsportféljen och sedan

9 Visserligen &r ranterisken pa Riksbankens balansrékning betydligt lagre &n forra aret till féljd av minskat
innehav i svenska vardepapper, men den totala risken pa balansrakningen ar storre.
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tillampas pa Riksbankens samtliga tillgangar blir marknadsrisklimiten 75 miljarder
kronor och kreditrisklimiten 3,7 miljarder kronor.

Pa grund av den 6kade osakerheten och volatiliteten pa de finansiella
marknaderna dr marknadsrisklimiten nagot hogre jamfért med forra aret trots
den oférdandrade allokeringen. For mer information se Appendix D.

Utifran Konjunkturinstitutets prognos ar den forvantade avkastningen for
beredskapsportféljen under de kommande fem aren i genomsnitt knappt 12
miljarder kronor (eller knappt 2,7 procent) per ar. Det gor att Riksbankens eget
kapital vdntas na malnivan runt 2038. Diagram 1 visar hur eget kapital férvantas
utvecklas de kommande tio aren.'°

Diagram 1. Prognos for eget kapital givet beredskapsportféljen
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Analys pa kort sikt

Den kortsiktiga analysen utgar fran beredskapsportféljen och marknadens
prissattning av rantor pa ett ars sikt. Dartill gors olika kanslighetsanalyser, framfor
allt av hur rantorna utvecklas.

Malet ar att vélja en strategisk allokering, det vill sdga skapa en portfolj, som ska
ha en battre risk- och avkastningsprofil an beredskapsportfoljen. Det kan till
exempel vara en portfolj med hogre forvantad avkastning och samma risk, en
portfolj med lagre risk och samma férvantade avkastning, eller en portfélj med
hogre risk och avkastning om det anses lampligt.

10 En avkastning pa 1,6 procent ar i linje med forra arets avkastningsmal, se Appendix D.
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| analysen tillats, utover amerikanska och tyska statsobligationer, dven
statsobligationer utgivna av Frankrike, Spanien och Italien samt statsobligationer i
brittiska pund, australiska dollar, kanadensiska dollar, norska kronor och danska
kronor. | samtliga valutor tillats dven obligationer utgivna av delstater, provinser
och andra statsgaranterade emittenter. Dessa valutor och tillgangar tillats
eftersom de beddms vara tillrdckligt likvida och medfér begransad kreditrisk och
marknadsrisk samt handlas pa vélfungerande marknader.

Med de tillgdngarna kan man fa fram en portfélj som ger hogst forvantad
avkastning for varje given riskniva. Dessa portféljer bildar tillsammans en sa kallad
effektiv front. Diagram 2 visar den effektiva fronten for olika val av strategisk
allokering om man enbart tar hansyn till férvantad ranteavkastning i olika
portfoljer.!! Som ett sista steg i valet av allokering l3ggs valutaavkastningen och
valutasdkringen fran den langsiktiga analysen pa den forvantade
ranteavkastningen fran den kortsiktiga analysen, se Diagram 3.

Diagram 2. Férvantad risk och rianteavkastning for valutareserven pa ett ars sikt
Miljarder kronor
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c
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e B
3 14,0 :
@
2 Beredskapsportfdljen o
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(NN
13,0

43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53
Marknadsrisk uttryckt som expected shortfall

Anm: Den bla linjen motsvarar den effektiva fronten for portfoljer som uppfyller
beredskapsbehovet och har en modifierad duration pa 4. Den bla cirkeln motsvarar den
strategiska allokeringen. Den réda cirkeln motsvarar den férvantade risken och
ranteavkastningen fran beredskapsportféljen. Den streckade ljusbla linjen motsvarar den
effektiva fronten for portféljer med samma sammansattning som den strategiska allokeringen
men dar durationen tillats variera. Marknadsrisk berdknas som expected shortfall och ar
medelvardet av alla forluster dverstigande 95 % VaR for enbart valutareserven

Kalla: Riksbanken

Den strategiska allokeringen har en val avvagd risk- och avkastningsprofil

Den bla cirkeln motsvarar den strategiska allokeringen fér 2026, som ocksa
aterfinns ocksa i Tabell 1. Den strategiska allokeringen har nagot lagre risk &n
beredskapsportféljen (rod cirkel) och ligger mycket nara den effektiva fronten.

1 Alla portféljer i Diagram 2 &r framtagna genom att berakna varje portfdljs genomsnittliga avkastning och
risk i fyra olika rantescenarier. Se Appendix C for mer information.
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Den har darmed betydligt hogre forvantad ranteavkastning och darfor betydligt
battre risk- och avkastningsprofil an beredskapsportféljen.

Den forvantade ranteavkastningen for den strategiska allokeringen ar knappt 14,9
miljarder kronor under 2026, vilket ar drygt 1,1 miljarder kronor mer an for
beredskapsportfoljen. Den forvantade ranteavkastningen blir framfor allt hogre
genom att Riksbanken investerar i Australien, Norge och Storbritannien samt fler
lander an Tyskland inom euroomradet. Att investera i vissa av dessa lander 6kar
visserligen kreditrisken, men minskar den totala marknadsrisken genom lagre
samvariation och volatilitet matt i kronor.

En hogre andel amerikanska dollar skulle 6ka riskerna

Det ar mojligt att minska risken i den strategiska allokeringen ytterligare genom
att minska andelen amerikanska dollar i portfoljen och d&nda ha en hogre
forvantad ranteavkastning an i beredskapsportfoljen. Men eftersom
beredskapsportfoljen redan anses ha lag risk bedoms risk- och avkastningsprofilen
i en sadan portfolj vara samre an for den strategiska allokeringen.

Pa samma satt kan man 6ka den forvantade ranteavkastningen genom att 6ka
andelen amerikanska dollar. En hégre andel dollar hade medfort att portféljen
skulle ligga langre till hoger pa den effektiva fronten dn den strategiska
allokeringen i Diagram 2. Som framgar av diagrammet medfor det dock betydligt
hogre risk samtidigt som avkastningen bara vantas 6ka marginellt. Av detta skal
beddms det inte vara motiverat att 6ka andelen amerikanska dollar.

Hogre duration skulle innebdra hoégre risk och hégre férvintad ranteavkastning

Det ar ocksa mojligt att 6ka den férvantade ranteavkastningen ytterligare genom
att 6ka durationen fran 4 till 4,5. En hogre duration skulle dock innebéra att
ranterisken 6kar, se Diagram 2. Med duration 4,5 blir den forvantade
avkastningen cirka 0,5 miljarder kronor hogre medan den totala marknadsrisken
dkar med cirka 0,6 miljarder kronor.'? Det &r en méarkbart hoégre forvantad
ranteavkastning. Samtidigt ar Riksbankens finansiella stillning svagare i ar och
mer kanslig for okat risktagande. Darfor bedéms det vara mindre lampligt att 6ka
durationen.

Lagre duration skulle innebara lagre risk och lagre forvantad ranteavkastning

Pa samma vis gar det att minska bade risken och den férvantade
ranteavkastningen, genom att minska durationen med 0,5. Detta resulterar i att
bade risken och den férvantade réanteavkastningen minskar med 0,5 miljarder
kronor i genomsnitt 6ver scenarierna. Avkastningen for en sadan portfolj skulle

12 Marknadsrisk beraknas som expected shortfall och ar medelvardet av alla forluster Gver 95 % VaR.
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visserligen kunna bli 0,6 miljarder hogre an huvudforslaget i scenariot med hogre
rantor. Men eftersom den féreslagna strategiska allokeringen redan har lite lagre
marknadsrisk an beredskapsportféljen bedomer Riksbanken att det inte ar
nodvandigt att minska den ytterligare.

Beredskap

Valutaférdelningen i den strategiska allokeringen avviker fran valutafordelningen i
beredskapsbehovet i viss utstrackning och en del av innehavet i amerikanska
dollar och euro ar valutasdkrade, vilket skulle kunna paverka beredskapen
negativt.

Trots det beddms den strategiska allokeringen tillgodose beredskapsbehovet.
Valutareserven ar investerad i hoglikvida tillgangar, huvudsakligen i
statsobligationer, som handlas pa valfungerande marknader. De bedéms ddrmed
snabbt kunna omvandlas till likvida medel. Dartill ar valutamarknaderna for alla
valutor i valutareserven valfungerande, vilket innebar att likvida medel ska kunna
vaxlas till beredskapsvalutorna vid behov.

Visserligen skulle vardet pa tillgangar kunna minska i kris. Riksbanken har a andra
sidan ett stort guldinnehav, vilket tenderar att 6ka i varde i kris. Vid behov skulle
delar av guldinnehavet snabbt kan omvandlas till likvida medel.

Sammantaget beddmer Riksbanken darfor att den strategiska allokeringen
tillgodoser beredskapsbehovet.

Hallbarhet i den strategiska allokeringen

Den strategiska allokeringen féljer de principer om hallbarhet som anges i
Riksbankens hallbarshetspolicy och som beskrivs i Investeringspolicy for guld- och
valutareserven.'® | den strategiska allokeringen har Riksbanken strivat efter att
framja en hallbar utveckling utan att gora avkall pa 6vriga krav.

Det innebar bland annat att Riksbanken inte dger obligationer utgivna av lander
som inte har undertecknat Parisavtalet med undantag for obligationer utgivna av
USA, vars obligationer Riksbanken bedémer behovs framfor allt utifran ett
beredskapsperspektiv.

Riksbanken ager inte heller obligationer utgivna av delstater, provinser eller
motsvarande administrativa omraden om deras klimatavtryck ar hogre an
genomsnittet for det aktuella landet.

13 Se Investeringspolicy for guld- och valutareserven (dnr 2025-01239).
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Den strategiska allokeringen uppnar ratt balans mellan
risk och avkastning

Riksbanken bedomer att den strategiska allokeringen uppnar ratt balans mellan
risk och avkastning samtidigt som den tillgodoser Riksbankens beredskapsbehov
och féljer Riksbankens hallbarhetspolicy.

Den forvantade avkastningen fran den strategiska allokeringen &r cirka 10
miljarder kronor under 2026. Nar man drar av finansieringskostnaderna férvantas
nettointdkterna bli cirka 5 miljarder kronor, se Diagram 3. Det kan stéllas i relation
till Riksbankens forvantade férvaltningsnetto pa cirka 0,7 miljarder kronor.
Avkastningen forvantas darmed finansiera Riksbankens verksamhet och bidra till
att bygga upp Riksbankens eget kapital mot malnivan i en lamplig takt.

Diagram 3. Forvantad avkastning fran den strategiska allokeringen fér 2026
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

14 Forvaltningsnettot bestar av forvaltningskostnader, forvaltningsintakter samt avdrag for intédkter till foljd
av att sedelskulden skrivs av. Forvantad sedelavskrivning under 2026 medfor att forvaltningsnettot ar
betydligt lagre an for 2025.
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Appendix A — Taktiskt mandat

Enligt Riksbankens investeringspolicy for guld- och valutareserven ska beslut om
strategisk allokering innefatta ett taktiskt mandat.

Det taktiska mandatet tillater Riksbanken att till viss del avvika fran sin strategiska
allokering i den I6pande forvaltningen av guld- och valutareserven, se Tabell Al.
Det gor det mojligt att 6ka avkastningen utover den férvantade avkastningen fran
den strategiska allokeringen samt uppratthalla en god marknadskdannedom och
operativ formaga att genomfora nodvandiga transaktioner.

Det taktiska mandatet &r begransat, men beddéms bidra till saval 6kad avkastning
som operativ formaga samtidigt som risken ar fortsatt lag.

Tabell Al. Det taktiska mandatet

Modifierad Modifierad duration far maximalt avvika +/- 0,25 fran beslutat varde per valuta.
duration

Tillgangs- Tillgangsférdelningen mellan olika emittenter far, inom varje valuta, avvika med
fordelning hogst 10 procent fran den strategiska allokeringen.

Finansiell risk

Att utnyttja det taktiska mandatet kan 6ka den finansiella risken. Om det nyttjas
fullt ut for valutareserven, det vill siga om den modifierade durationen avviker
med 0,25 i alla valutor och tillgangsfordelningen avviker 10 procentenheter i
respektive valuta, skulle den totala marknadsrisken® fér guld- och valutareserven
o0ka med 0,3 miljarder kronor (0,4 procent), fran den strategiska allokeringens
marknadsrisk. Eftersom den utdkade risken fran det taktiska mandatet ar liten i
forhallande till den totala risken i den strategiska allokeringen bedéms effekten pa
risken fran detta mandat som lag.

Riksbankens évergripande limiter fér marknads- och kreditrisk inbegriper bade
den strategiska allokeringen och det taktiska mandatet.

15 Expected shortfall med 95 % konfidensnivd mater genomsnittet av de forluster som berédknas for de sista
5 % av forlustfordelningen pa 1 ar.
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Appendix B: Langsiktiga scenarier och
antaganden

Diagram B1. Konjunkturinstitutets prognos fér rintor pa statsobligationer i USA och
Tyskland
Procent
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Kalla: Konjunkturinstitutet. Avser prognos fran september 2025.

Diagram B2. Konjunkturinstitutets prognos for vaxelkurser
Kronor
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Kalla: Konjunkturinstitutet. Avser prognos fran september 2025.

Riskscenarier

Riskscenarierna baseras pa Konjunkturinstitutets prognos, men korrigeras pa olika
satt genom tillfalligt hogre eller lagre ranta samt starkare eller svagare krona.

Antaganden om Riksbankens balansrakning

Utover antaganden om hur rantor och vaxelkurser utvecklar sig éver tid bygger
analysen dven pa antaganden om Riksbankens balans- och resultatrakning. Bland
annat antas det att inlaningskravet utnyttjas fullt ut fran och med november 2025
och att det svenska vardepappersinnehavet forfaller enligt vad Riksbanken har
kommunicerat exklusive en strategisk portfolj pa 20 miljarder kronor. Det antas
ocksa att forvaltningsnettot utvecklas enligt Riksbankens prognos och darefter
vaxer med 2 procent om aret, samt att avskrivningar av sedlar och mynt sker
enligt prognos.
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Appendix C - Rantescenarier i den
kortsiktiga analysen

Den kortsiktiga analysen gar ut pa att hitta de optimala portfoljerna for en viss
riskniva i fyra olika scenarier, varav ett ar ett huvudscenario och tre ar
kanslighetsscenarier.

Huvudscenariot baseras pa marknadens forwardprissattning kompletterat med
marknadsimplicita rintor.!®

| de tva forsta kanslighetsscenarierna ar réantorna for korta I6ptider antingen
hogre eller lagre an i huvudscenariot. Hur mycket hogre eller lagre de ar baseras
pa 80-procentiga marknadsspecifika konfidensintervall 6ver tva ar. Efter tva ar
konvergerar kortrantan gradvis mot huvudscenariots langsiktiga niva.

Det sista kdnslighetsscenariot innehaller "konstanta kurvor”, vilket innebar att
rantekurvorna har samma utseende vid prognoshorisontens slut som de har vid
dess borjan.

Diagram C1. Rantor i huvudscenariot och kadnslighetsscenarier i den kortsiktiga analysen
for rantor med en manads l6ptid
Procent
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Anmarkning: Diagrammet visar exempel pa rdntor i huvudscenariot och kanslighetsscenarierna
for amerikanska och tyska statsobligationer med en manads I6ptid. “hégre” motsvarar
scenariot med hogre réntor och ”ldgre” motsvarar scenariot med kortare rantor. “konstant”

motsvarar scenariot med konstanta kurvor.

16 Skillnaden mellan statsobligationskurvor och OIS-kurvor antas vara léptidspremier. Loptidspremierna
halls sedan konstanta i simuleringarna, dar kortrantan féljer OIS-kurvorna. Nelson-Siegelmetoden anvands
for att skatta kurvorna.
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Appendix D - Avkastningsmal, risklimiter
och handlingsregler

Avkastningsmal

Den strategiska allokeringen bedoms fa en avkastning pa knappt 2,7 procent i
genomsnitt under de kommande fem aren, vilket &r hégre an forra arets
avkastningsmal pa 1,6 procent. Utgangspunkten &r dock sémre &n forra aret
eftersom den svenska kronan har starkts betydligt under aret, vilket i sin tur
resulterat i att Riksbanken har ett Iagre totalt kapital. Den uppdaterade prognosen
indikerar en hogre forvantad avkastning under kommande ar men det forvantas
inte fullt ut kompensera for de forluster som uppstod under 2025. Trots det
bedoms 2024 ars avkastningsmal fortfarande kunna uppnas pa langre sikt, och
ldamnas darfor oférdandrat.

Risktolerans och risklimiter

Enligt den finansiella riskpolicyn ska Riksbanken faststdlla 6vergripande limiter.
Riskpolicyn anger dven rutiner som ska féljas vid limitbrott och risk for limitbrott.
Nya risklimiter satts i samband med beslut av en ny strategisk allokering.

Risklimiterna satts utifran Riksbankens samtliga finansiella tillgangar och de
storsta forlusterna vid olika riskscenarier, se Tabell D1.

Tabell D1. Marknads- och kreditrisklimit

Limit (miljarder kronor) Scenario
Marknadsrisk 75 1% hogre ranta och 12% starkare krona
Kreditrisk 3,7 Nedgradering av kreditbetyg och
kronférsvagning

Forluster for Riksbankens tillgangar som beror pa marknadsrisk (total
marknadsrisklimit) begransas till totalt 75 miljarder kronor. Denna begransning
motsvarar forlusterna i ett scenario dar marknadsrantorna stiger med 1
procentenhet och kronan starks med 12 procent. Scenariot ligger inom vad som
kan férvantas intrdffa utan att den strategiska allokeringen behéver omprévas.t’ |
scenariot som anvands for att bestimma marknadsrisklimiten starks kronan nagot
mer &@n scenariot som anvandes forra aret pa grund av att det blivit mer sannolikt

7 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
2025-09-30.
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att Riksbanken gor storre forluster. Det nya scenariot aterspeglar darmed den
aktuella risktoleransen.

| den strategiska allokeringen ska forluster som beror pa kreditrisk (det vill saga
den totala kreditrisklimiten)'® vara begransade till 3,7 miljarder kronor.?® Detta ar
cirka 0,3 miljarder kronor hogre kreditrisk an om valutareserven motsvarade
beredskapsportfoljen. Skillnaden beror pa hogre allokering till Iander med
kreditbetyg AA (Storbritannien, delstater i Australien), A (Frankrike, Spanien) och
lander med BBB (Italien) samt det taktiska mandatet. Vid maximalt utnyttjande av
det taktiska mandatet ar kreditrisken ungefar 0,1 miljarder kronor hogre an for
den strategiska allokeringen, vilket innefattas i limiten. Kreditrisklimiten pa 3,7
miljarder kronor inkluderar dven en buffert pa 0,3 miljarder kronor som ska kunna
absorbera forandringar i exponeringen motsvarande storleksordningen av en
simultan nedgradering av Storbritanniens och Frankrikes kreditbetyg och att
kronan samtidigt forsvagas med 15 procent.

Handlingsregler

Investeringar far endast goras dar tillgangsslag, instrumenttyp, valuta, land,
emittent eller motpart har beretts och godkants i enlighet med Riksbankens regel
for ansdkningsforfarande.

| dagslaget innebér detta bland annat att investeringar endast far goras i OECD-
lander i form av valuta inklusive kassabehallning, statspapper, guld och andra latt
omsattningsbara skuldebrev i utlandsk valuta. Fér mer information, se Bilaga till
Investeringspolicy for guld- och valutareserven (dnr 2025-01239).

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

1% Maximala marknadsrisken samt maximala kreditrisken berdknas pa arsbasis med start 1 januari 2026.

15 (15)



	[FINAL] Beslut om strategisk allokering och valutasäkring för guld- och valutareserven
	[FINAL] bilaga till beslut om strategisk allokering
	Tom sida

