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Forord

Det dr for sjdtte dret i rad som
Svenska kyrkan producerar
Arsrapport fér ansvarsfulla in-
vesteringar. Sedan férra dret
presenteras Arsrapporten i ett
litet annorlunda format. Infor-
mation om det finansiella re-
sultatet, aktuella dmnen (som i dr
Agenda 2030), nya investeringar
och pdgdende bolagsdialoger
dterfinns i detta dokument,
alltsd sjélva Arsrapporten, som
utformats av finansenheten efter
samrdd med kapitalférvaltnings-
rddet. Hdr finner du ocksd ndgra
IGnkar till ytterligare information
pd ndtet.

Mer dokumentation kring vdra
ansvarsfulla investeringar inom
kapitalférvaltningen, som vart
arbetssdtt, vara samarbets-
partners och styrning, som vi
tidigare dr skrivit om direkt i
rapporten dterfinns frdn och
med férra dret tillsammans med
andra férdjupningstexter istdllet
pd Svenska kyrkans hemsida.
Ddr finner du ocksd som tidigare
information om vdra innehav,
finanspolicy med mera:

& www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning

FOR ATT GORA DET LITE LATTARE...
att hitta direkt till specifika texter och dokument inom
detta omrade kommer har ytterligare nagra lankar:

”Vart arbetssatt” innehaller bland annat information
om investeringsprocessen och var finanspolicy:
@ www.svenskakyrkan.se/vart-arbetssatt

Information om hur vi som kapitaldgare ser pa klimat-
frdgan och hur viinvesterar med fokus pa samhallsnytta:
@ www.svenskakyrkan.se/investera-med-samhallsnytta

Vara samarbeten med andra kapitaldgare och
investerare, seminarier vi deltar i och artiklar vi skrivit:
@ www.svenskakyrkan.se/vi-medverkar

Styrning, bland annat om Svenska kyrkans
kapitalférvaltningsrad:
@ www.svenskakyrkan.se/styrning

Arsrapporter om ansvarsfulla investeringar:
@ www.svenskakyrkan.se/rapporter

HAR DU IDEER ELLER SYNPUNKTER?
VALKOMMEN ATT KONTAKTA 0SS!

Anders Thorendal

Finanschef

E-post: anders.thorendal@svenskakyrkan.se
Telefon: 018-16 95 88

Gunnela Hahn

Hallbara investeringar

E-post: gunnela.hahn@svenskakyrkan.se
Telefon: 018-16 94 21
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Finansiellt resultat

Nér kapitalférvaltningen fér Svenska kyrkans nationella nivd presenterar sitt
finansiella resultat fér 2016 landar det pd 628 miljoner kronor, vilket motsvarar
en avkastning pd 9,3 %. Fér femte dret i rad gick den totala férvaltningen bdttre
dn jamférelseindex. Svenska kyrkan har skapat en balanserad kapitalférvaltning som
bestdr av aktier, réntebdrande vdrdepapper, fastigheter och alternativa investeringar.

I UPPDRAGET FRAN KYRKOSTYRELSEN framgdr tyd-

ligt att forvaltningens fokus ska vara det langsiktiga
resultatet. Avkastningsmaélet 4r 3 procent per r utover
inflationen, mitt 6ver rullande tiodrsperioder. For att
uppnd kravet, har vi skapat en balanserad forvalt-
ning som bestdr av aktier, rantebarande vardepapper,
fastigheter och alternativa investeringar. Att vi valt att
ga in i fastigheter och alternativa investeringar beror
till stor del pa att vi vill begransa risken i den sam-
manlagda forvaltningen genom att komplettera med
tillgangsslag vars avkastning inte forvintas samvariera
med aktie- och rantemarknaderna i sarskilt hog grad.
Investeringar inom alternativa placeringar, som ofta
gors i onoterade innehav, ger ocksd mojlighet till mer
nischade placeringar som ger tydlig samhallsnytta, dar
Svenska kyrkans investeringar ”gor skillnad”. Samtli-
ga investeringar maste dock uppfylla véra finansiella
krav. Det finns alltsd inga renodlade ideella placering-
ar i portfoljen. Mer om Fastigheter och alternativa
placeringar i avsnittet langre fram.

I den strategiska normalportfoljen, alltsd den fordel-
ning mellan de olika tillgdngsslagen som vi bedomer
kommer att ha storst mojlighet att ur ett tioarsper-
spektiv klara avkastningskravet till en rimlig riskniva,
har vi allokerat 50 procent av totalportfoljen till note-
rade aktier, 30 procent till rintebarande viardepapper
inklusive foretagsobligationer och 10 procent vardera

at fastigheter och alternativa placeringar.
Var forvaltning har dock mojlighet att avvika frén
normalportfoljen inom vissa faststillda ramar (s

kallad taktisk allokering).

Det forvaltade kapitalet uppgick den 31 december
2016 till 7 388,3 mnkr (foregdende ar 6 759,4).




RESULTAT OCH AVKASTNING 2016

Resultatet 2016 efter bank- och forvaltningsarvoden
uppgick till 628,3 mnkr (326,3 mnkr foregdende ar)
Avkastningen for den sammanlagda forvaltningen
uppgick till 9,3 procent (5,1). Detta dr 6,2 procent-
enheter hogre dn det reala avkastningsmalet och 0,5
procentenheter bittre dn vart jamforelseindex. Det ar
femte aret i f6ljd som avkastningen overtriffar den
sammanvigda jamforelseportfoljens (normalportfol-
jens!) avkastning.

Under 2016 bidrog samtliga tillgdngsslag positivt

till forvaltningsresultatet. Det storsta bidraget till
resultatet kom fran globala aktier pa 337,6 miljoner,
motsvarande en avkastning pd 15,3 procent. Inom det-
ta tillgangsslag aterfinns var enskilt storsta forvaltning,
Generation IM Global aktiefond, med en avkastning
pa 18,0 procent i SEK.

Globala aktier var ocksd den marknad som utveckla-
des starkast, aktiekurserna paverkades positivt av den
svagare svenska kronan.

Tillgdngsslaget Emerging Markets (tillvixtmarknader)
gav en avkastning pa 14,6 procent, vilket ar simre
an sitt jamforelseindex (19,5 procent). Forvaltarna av
svenska aktier overtrdffade sitt jamforelseindex med
en dryg procentenhet.

Rinteforvaltningen gav 2,7 procent och foretagsobli-
gationsfonden 5,2 procent for aret, i bada fallen ndgot
battre dn sina respektive index.

Tillgdngsslaget fastigheter bidrog med hela 9,5 pro-
cent. Inom alternativa investeringar bidrog Generation
Credit med den hogsta avkastningen foljt av SEBs
mikrofinansfonder. Aven rintehedgefonden Excalibur
bidrog med positiv avkastning under aret.

Totalt sett var det under 2016 den taktiska tillgdngs-
allokeringen som bidrog till att totalavkastningen for
forvaltningen blev battre an det vigda jamforelseindexet.

Tabellen och grafen nista sida ger mer information
om resultatet for 2016 och var historiska avkastning
fem och tio ar bakat i tiden. Tiodrsresultatet ser vi som
var viktigaste mattstock.

FASTIGHETER OCH ALTERNATIVA PLACERINGAR

Sedan forra arsskiftet har virdet pa fastigheterna okat
fran 352,9 mnkr till 429,9 mnkr, bade som en foljd av
investeringar till tidigare utfastelser och tack vare en
stark vardetillvaxt (9,5 procent) pa de investeringar
som gjorts. Sedan 2015 har andelen fastigheter okat
fran 5,2 procent till 5,8 procent av det forvaltade
kapitalet. Nar samtliga fastighetsinvesteringar som vi
gjort utfistelser for ar pa plats, kommer fastighetsan-
delen ligga nira riktmarket pa 10 procent av forvalt-
ningen.

Inom alternativa placeringar gjorde vi i borjan av
2016 en investering i en rantefond; Green for Growth
Fund. Fonden fokuserar pa klimatfrigan genom att
lana ut pengar till projekt med fokus pa energieffek-
tivisering och omstillning till fornybar energi i vissa
utvalda lander, t ex Albanien och Kosovo, inom de
nya marknaderna (Frontier Markets) som dr mindre
utvecklade dn linderna som ingdr i tillvixtmarkna-
derna. De tva mikrofinansfonder hos SEB har gett en
fortsatt stabil avkastning under 2016 pa i genomsnitt
6,1 procent. Tvd av ”impact-fonderna” inom alterna-
tiva placeringar, Althelia Climate Fund och SFRE har
karaktdren av en Private Equity-investering, det vill
sdga det finns en tydlig uppstartsfas forknippad med
kostnader under de inledande aren, vilket egentligen
inte gor det meningsfullt att gora en finansiell utvirde-
ring forran man kommit ldngre in i fondens livscykel.
Bigge dessa hade en negativ resultatutveckling under
2016.

Under 2016 har virdet av alternativa placeringar

en nettookning fran 664,2 till 699,3 mnkr. Andelen
av totalportfoljen ligger nu pa 9,5 procent. De olika
investeringarna under dret balanseras av att en av de
tidigaste investeringarna, SEB:s Credit Opportunity
ITI, avslutades. Fonden gav en érlig avkastning pa 6,2
procent.

[1] Vart sammanvagda jamforelseindex utgar fran den langsiktiga strategiska allokeringen. | denna normalportfélj var férdelning-
en mellan tillgangsslagen 2016 féljande: globala aktier 20 %, svenska aktier 20 %, aktier i tillvaxtmarknader 10 %, réantebéarande
véardepapper 25 %, foretagsobligationer 5 %, fastigheter 10 % och alternativa placeringar 10 %. | tabellen pa sidan 7 framgar vilka

jamforelseindex vi anvander for respektive tillgangsslag.
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Avkastning helar 2016

Avkastning helar 2015

Arlig genomsnittlig
avkastning 2012-2016

s Resultat - - - Jamfoérelse-
Tillgangsslag 2016 mnkr Portfolj Index Portfolj Index Portfolj Index index
Svenska aktier 92,9 10,7 % 9,6 % 5,2% 10,4 % 14,3 % 15,9 % SIX RX
Globala aktier * 337,6 15,3 % 15,5 % 11,2 % 3,6% 17,3 % 141 % DJSI World
Emerging Markets 79,9 14,6 % 19,5 % -2,8% -7,8% 12,7 % 7,0 % MSCIEM
Réntebérand
v:dspz;[;re 49,6 2,7% 2,6 % 0.2% 0,5% 2,8% 27%  OMRXBond
Foéretags- Merrill Lynch

oretags 14,8 5,2 % 45% 1,2% 0,5% errittync
obligationer ** EMU
Fastigheter *** 34,5 9,5 % 4,8 % 8,8 % 3.1% KPl +3 %
Alternativa
placeringar 19,0 2,9% 4,8 % 1,2 % 31% 53% 3,9% KPI + 3 %

|
Totalt 628,3 9,3% 8,8% 51% 2,6% 10,3 % 8,4%

* I tillgdngsslaget, som i sin helhet mats mot DJSI, ingdr DNB Miljdinvest (avkastning 13,6 %, benchmark Wilderhill New Energy index 0,5 % fér 2016).

** Innehav totalt i 42 manader, darfér redovisas ingen langsiktig genomsnittlig avkastning.

*** |nnehav totalt i 48 manader, darfor redovisas ingen langsiktig genomsnittlig avkastning.



FORDELNING MELLAN TILLGANGSSLAGEN (31 DEC 2016)

M Fastigheter
Domestica Bostader

Alternativa placeringar
Excalibur
SEB Microfinance
SEB Microfinance IlI
Generation Credit

Althelia Climate B Svenska aktier

Sapphiir:e b Eund Ethos aktiefond
Green 0': Growth Fun # Nordea Inst.

Aktieforvaltning

Domestica Bostader Il
Domestica Bostader Il ™
Thule Real Estate fund

M Foretagsobligationer
Nordea Inst. Cross Over

M Rantebdrande vardepapper 246 %
Alfred Berg ‘

Nordea rantemandat

Ethos rantefond

SPP Gron obligationsfond

B Emerging Market aktier
Stewart Investors EM
Generation Asia

M Globala aktier

Ethos global

Generation Global

Stewart Investors Worldwide
DNB Miljdinvest

DE TIO STORSTA INNEHAVEN

Svenska aktier Globala aktier

Atlas Copco Microsoft

Nordea Cerner

Volvo Deere & Co

SEB Unilever

Hennes & Mauritz CSL Limited

Autoliv MasterCard

Swedbank Ingersoll-Rand

Sandvik Alphabet

SCA Thermo Fisher Scientific
Tele2 Ansys

Emerging markets
Taiwan Semiconductor Manufacturing
Unilever

Marico

Tech Mahindra

Natura Cosmeticos
Tencent Holdings

Delta Electronics

Banco Bradesco

Dr. Reddy’s Laboratories
Unicharm
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Uppdateringar i finanspolicyn

Den 15 december 2016 antog kyrkostyrelsen ett antal
andringar i finanspolicyn for att gora den tydligare och
enklare for de forvaltare som ska tolka den. De tidigare
restriktionerna for investeringar i bolag med koppling till
tobak, alkohol och spel om pengar (kasinon, ej dator-
spel) har ersatts av procentgranser. Ett foretag far hogst
ha 5 procent av sin omsittning (forsdljning) fran pro-
duktion av alkohol eller spel om pengar och 0 procent
fran tillverkning av tobaksprodukter. Forut gillde bland
annat att foretagen skulle ha en policy for ansvarsfull
marknadsforing av sina produkter.

I finanspolicyn ar det tilllagt ett stycke om internationel-
la konventioner, till exempel barnarbete och kvinnors

rattigheter, samt en rad om Agenda 2030 och de globala
malen for hallbar utveckling. Dessutom har vi fortydligat
klimatkriteriet.

I placeringsanvisningarna for etik och hallbarhet, som
forklarar hur finanspolicyn ska tolkas (vilket ar nod-
vandigt for varje kapitalforvaltare som sager sig folja
finanspolicyn) har vi framst fortydligat och forenklat
klimatkriterierna for bolag inom kol, olja och gas samt
for energibolag.

@ Har hittar du var finanspolicy samt placeringsanvisningarna:
https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning



Agenda 2030 - De globala
malen Tor hallbar utveckling

| september 2015 antog vdrldens ledare 17 gemensamma mdl for en global, hdll-
bar utveckling fram till r 2030. Dessa mdl, Sustainable Development Goals,
ersdtter Milleniemdlen. Mdlen i Agenda 2030 dr 6vergripande, till exempel madl 1
Avskaffa all form av fattigdom éverallt, och dr dérfér uppdelade i 169 delmdl.

Svenska kyrkan deltar i en investerargrupp som Sida
inbjudit till for att se pa vilket satt svenska investe-
rare kan arbeta med Agenda 2030. Var stdindpunkt
ar att malen, for att vara meningsfulla, ska anvindas
for att kanalisera mer kapital till I6sningarna pa de
utmaningar som mdlen avspeglar. Vissa investerare
tanker i stdllet att de ska Oversatta sitt befintliga
arbete i termer av Agenda 2030, genom att fortsit-
ta fora dialog med vissa bolag pa samma sitt som
tidigare, fast nu med ett av mdlen som stod. Vart
fokus i investerargruppen dr mal 11 - hallbara stader
och mal 6 - vatten och sanitet. I Sverige, som i 6vriga
varlden, dr behovet av investeringar i infrastruktur
for vatten stort och eftersatt, sd vi tittar aven pa hur
man kan matcha investeringsbehov och kapital pa
hemmaplan. Skulle vi hitta fungerande uppligg, kan
vi senare exportera modellen och skala upp den till

storre marknader dn den i Sverige.

Investerare virlden 6ver har visat stort intresse for
malen i Agenda 2030. Det finns numera aktiefonder
och andra finansiella produkter som sager sig folja
malen och mdnga kapitalforvaltare arbetar med
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fragan hur man kan mata att man faktiskt bidrar till
malen genom sina investeringar. Det dr svdrare 4n man
kanske kan tro att mata dessa effekter. Darfor behovs ge-
mensamma matmetoder sé att olika fonder blir jamfor-
bara. Ivern att mata kan ibland ga for langt och riskera
att stjila energi fran sjalva verksamheten, dels leda till

fel beslut. Matningar och siffror ar ett sitt att forsoka

ge meningsfull information till en helhetsbild, men kan
aldrig ersitta det sunda fornuftet. Ar en fond som ger
afrikanska kaffeodlare tillgéng till solenergi battre eller
samre 4n en fond som minskar vattenforbrukningen hos
indiska bomullsodlare? Fragan ter sig absurd, d& bada
investeringarna behovs och samhallsnyttan ar timligen
uppenbar utan att man satter siffror pa den. Vi far nog
acceptera att komplexa samband bast beskrivs genom att
fora resonemang om mal, medel och utfall, och krydda
det med vil valda métt for kvantitet och kvalitet.

Aven manga foretag har anammat ett eller flera av
maélen och plockar in dem i sin affarsmodell. Ocksa
dar giller att de tar chansen att se nya affairsmojlighe-
ter och inte bara klir sin befintliga affirsmodell i nya
farger.
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En hallbar finansbransch

Férutom Agenda 2030 pdgdr omfattande aktivitet inom olika delar av finans-
branschen runt om i vdrlden for att bli mer Idngsiktig och hdllbar i arbetsprocesser
och investeringar. Aven flera stater inom det mdktiga G20 har ambitiésa program

foér gréna finanser, ddribland Kina.

Det talas mycket om att hitta former for hur offentligt

kapital kan f4 havsting genom saminvestering med
privat kapital och statliga formogenhetsfonder(som

till exempel den norska ”oljefonden”), det vill siga det

kapital som ryms utanfor skattefinansierade budget-
ar. Merparten av allt tillgingligt kapital finns i dessa
statliga formogenhetsfonder, pensionsfonder, foretag
och hos privatpersoner.

Bankerna spelar en viktig roll i bade klimatomstall-
ningen och nar det géller att gora finansmarknaden
mer langsiktig. Sedan 2014 har Svenska kyrkan
bidragit till dialoger med globala banker for att fa
dem att vara en aktiv kraft i arbetet med att begran-
sa klimatfoérandringarna och finansiera l6sningarna.
Genom sin kreditgivning — en central del i ekonomins
blodomlopp - har bankerna stor mojlighet att gora
skillnad och paskynda omstillningen till en fornybar
energiforsorjning. Under 2016 togs viktiga steg av
flera av bankerna, men mycket arbete aterstdr for att
de globala kapitalflodena ska ga i ratt riktning.

Lis mer har:
@ http://news.bostoncommonasset.com/on-bor-
rowed-time/

Svenska kyrkan arbetar med klimatfragan pd manga
olika satt, framfor allt inom den internationella
verksamheten. Vi samarbetar till exempel med andra
religiosa trossamfund for att paskynda omstallningen
med sarskild hansyn till fattiga linders och grup-
pers behov. Infor klimatmotet i Marrakesh hosten
2016 uppmanade Svenska kyrkan, tillsammans med
over 300 religiosa och andliga ledare fran 58 lander,
virldens stater att omdirigera de globala kapitalflo-
dena fran fossila till klimatsmarta 16sningar. Behovet
av att bekdmpa energifattigdomen genom fornybara
l6sningar och att hjilpa fattiga lander att hantera de
pagdende klimatforandringar betonades.

Ta del av det interreligiosa uttalandet har:
@ http://ifcs-greenfaith.nationbuilder.com

”... green finance is a major
opportunity. By ensuring that
capital flows finance longterm
projects in countries where
growth is most carbon intensive,
financial stability can be
promoted.”

MARK CARNEY, Bank of Englands hogste
chef och ordférande i det brittiska
Financial Stability Board.
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Dialog med fokus pa klimatet

Svenska kyrkans finansenhet bjuds ofta in fér att tala i olika sammanhang, frdmst
om vdr klimatstrategi. Under exempelvis politikerveckan i Almedalen medverka-
de vii ett flertal paneler och rundabordssamtal fér att diskutera hdllbara finanser.
Svenska kyrkan har dven medverkat i en klimatantologi “Klimatpolitiken — om jag
var statsminister” som nyligen givits ut av Mistra och Miljdmdlsberedningen. Vart
bidrag handlade om vad finansbranschen behéver frén politiken fér att kunna spela
den nyckelroll branschen har i klimatarbetet.

Att mata koldioxidavtryck i sitt aktieinnehav har blivit
populirt bland manga foretag. Finansmarknadsminister
Per Bolund har satt fart pa bade forsiakringsbranschen
och fondbolagen genom att hota med lagstiftning.
Svenska kyrkan har det senaste aret framfort svagheterna
och framfor allt riskerna med denna typ av matningar
till finansmarknadens olika aktorer och dven i interna-
tionella nyhetsorgan for branschen. Miatningen kan vara
ett gott forsta steg for en forvaltare i arbetet med att ta
fram en klimatstrategi eller klimatanalys. Daremot ar det
vanskligt for en kund att jamfora fonders olika koldiox-
idavtryck. Exempelvis kan en Sverigefond med ett enda
stalforetag fa avtrycket att bli skyhogt, jamfort med en
annan Sverigefond utan stélforetaget. Det beror pa att
det gér 4t enorma mangder energi nar stdl tillverkas, sa
dven om stalforetaget i fraga ar det mest energieffektiva i
varlden sé blir koldioxidavtrycket for fonden daligt. Den
andra fonden kan ha betydligt samre ”klimatprestanda”
inom samtliga bolag men fir andd en battre siffra for
koldioxidavtrycket.

Ett annat problem med den har mitningsmetoden ar

att den for det mesta enbart tittar pa utslippen som
uppkommer i den egna produktionen fran inkopt eller
egentillverkad energi. De flesta utslappen (ofta 80 — 85
procent) sker i leverantorskedjan eller nar produkten an-
vands. Det innebar att en tillverkare av bensin- och dies-
eldrivna bilar kan fa ett mindre koldioxidavtryck dn en
solcellstillverkare. Biltillverkaren har sina storsta utslapp
i leverantorskedjan och nar bilen anvinds, inte i fabriken
dar bildelarna monteras ihop. Solcellsbolaget, daremort,
anvander en hel del energi i den egna tillverkningen. Det
far darfor ett storre koldioxidavtryck dn biltillverkaren.
Att solpanelerna sparar energi nir de anvinds raknas
inte heller in.

Under dret medverkade vi pa flera evenemang,. Vi diskutera-

de klimatfrdgan pa en hallbarhetskonferens for investerare,
TBLIL som holls pa borsen i Stockholm i september 2016.
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Under Ostersunds stora klimatdag var vi inbjudna att
hélla en presentation om hur en investerare kan agera
klimatsmart med bibehallen eller baittre finansiell
avkastning.

I borjan av 2017 intervjuades Svenska kyrkan tvd ganger
av internationell media, som gér att ta del av har:

@ http://nordsip.com/2017/03/14/lack-of -sri-investment-
funds-worsens-trade-off-for-responsible-allocators/

BOLAGSDIALOGER

Svenska kyrkan bedriver i dag paverkansarbete mot bo-
lagen i aktieportfoljen framst genom konsultfirman GES
Investment Services, som pa vart och andra investerares
uppdrag kontaktar och for dialog med de bolag som har
brustit i att folja internationella konventioner som ar-
betsforhallanden, miljé och antikorruption. | dag pagar ett
tiotal sddana dialoger med bolag som finns i var portfolj.
Vissa bolag, ett tjugotal, har vi sjdlva haft direktkontakt
med under 2016, framst i samband med olika investera-
rinitiativ som vi deltagit i, for att de ska bli battre pa att
hantera sina risker inom olika hallbarhetsomraden (se till
exempel bankdialogerna om klimat ovan eller om tele-
operatdrernas steg nedan).

Global Network Initiative
Sedan 2013 har Svenska kyrkan en styrelseplats i Global
Network Initiative:

@ www.globalnetworkinitiative.org

Denna flerpartsorganisation har nyligen ront fram-
gang genom att ett stort antal teleoperatérer har blivit
medlemmar och darmed forbinder sig att folja upp och
redovisa sitt arbete med att skydda yttrandefrihet och
integritet pa natet. Se pressmeddelandet har:

— http://www.globalnetworkinitiative.org/news/key-tele-
communications-players-collaborate-global-network-initi-
ative-freedom-expression-and/




Svenska kyrkan har tva ambitioner med sina in-
vesteringar utover att klara de finansiella malen:
att gora skillnad med sitt eget kapital och att
driva utvecklingen i finansbranschen mot 6kad
hallbarhet och langsiktighet. Vi investerar i flera
fonder som har tydlig samhallsnytta, till exempel
inom energieffektivisering, fornybar energi och
gront smaféretagande.







