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1 Koncernbankens resultat 
Koncernbankens resultat kan delas upp i ett resultat från den externa 

kapitalförvaltningen och ett internt resultat till följd av att 

Koncernbanken är förvaltningarnas och bolagens interna bank. I 

portföljernas resultat är de största resultatpåverkande posterna 

värdeförändringar i innehaven.  

Portföljerna redovisas till marknadsvärde. Detta innebär att börsrörelser 

ger effekt i resultaträkningen oavsett om en försäljning av innehaven har 

skett eller inte.   

 

 

Koncernbanken har ett negativs resultat per april månad på -693 

mnkr.  Det beror främst på årets värdeförändring i innehaven på -747 

mnkr. Avvikelsen mot budget beror främst på att kommande års 

börsutveckling inte budgeteras, det vill säga värdeförändringar i 

innehaven budgeteras inte. I prognosen däremot ingår upparbetade 

värdeförändringar för perioden. Det innebär att prognosen kan komma 

att variera under året beroende på hur börsen går.  
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Nedanstående bild visar värdeförändringen i innehaven. Diagrammet 

visar att per april månad är den totala värdeförändringen -747 mnkr. De 

orealiserade värdet räknas bort vid balanskravsutredningen. 

 

 
De innehav som har sålts per april månad gick med vinst 
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bidra till en positiv post i balanskravsresultatet kopplat till 

värdeförändringen i placerade innehav.  

2 Likviditeten 
Likviditeten består av finansiella tillgångar bokförda till marknadsvärde 

och likvida medel på bankkonton. De finansiella tillgångarna placeras i 

enlighet med regionfullmäktiges beslutade finanspolicy. Västra 

Götalandsregionens likviditet per april är 29 298 mnkr. Det är en ökning 

med 1 052 mnkr jämfört med mars, varav värdeförändringen av de 

finansiella tillgångarna har påverkat likviditeten negativt med 106 mnkr. 

Sedan årets början har likviditeten ökat med 537 mnkr (varav 

värdeförändringen utgör -747 mnkr).  

 

3 Kapitalförvaltning 
Makrokommentarer  
Internationella valutafonden (IMF) varnar i sin aprilrapport 2025 för ett 

skifte i det globala ekonomiska systemet när gamla regler försvinner 

samtidigt som nya ännu saknas. Osäkerhet kring handel och geopolitik 

gör att IMF avstår från sin vanliga prognos. I ett referensscenario spås 

global tillväxt falla till 2,8% 2025 och 3,0% 2026 och är klart under det 

historiska snittet. Exportberoende länder och tillväxtmarknader drabbas 

särskilt hårt. IMF varnar för ännu svagare utveckling med stora 

svängningar i tillgångspriser och kapitalflöden. Tullarna är de högsta på 

hundra år, men en lättnad kan vända utvecklingen. Trots fortsatt 

nedgång väntas global inflation landa på 4,4% 2025. 

. 
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Enligt Konjunkturinstitutets marsprognos 2025 befinner sig Sverige i 

lågkonjunktur med hög inflation. Osäkerhet kring framtiden dämpar 

konsumtion och investeringar. Det finns risk att konjunkturnedgången 

blir mer långvarig än väntat. BNP väntas öka med 1,7 procent 2025 och 

2,9 procent 2026. Arbetslösheten var 8,5 procent i mars och väntas ligga 

kvar på en hög nivå resten av året.  

På svenska räntemarknaden har den korta räntan (Stibor 3 mån) och 

den långa räntan (10-årig statsobligation) sjunkit. Amerikanska 

centralbanken och svenska Riksbanken har oförändrade styrräntor 

jämfört med mars. Europeiska centralbanken sänkte sina tre styrräntor 

med 0,25 procent i april. 

Handelskonflikterna har fortsatt prägla börserna negativt även denna 

månad och osäkerheten om hur tullarna kommer slå mot världshandeln 

är fortsatt hög. Det globala börsindexet (MSCI All Countries) mätt i 

svenska kronor
 
sjönk i april med 3,0 procent (ack -13,1 procent) och det 

svenska breda indexet (SIX PRX) sjönk med 0,4 procent (ack -0,6 

procent). Av VGR:s aktiefonder är 71% exponerade mot globala bolag 

och cirka 29% är exponerade mot svenska bolag.  

Gemensamt portföljerna – ekonomisk, etisk och miljömässig 

hållbarhet 

VGR:s likviditet förvaltas i två likviditetsportföljer (kort och lång), en 

pensionsportfölj samt en kassaportfölj för att hantera dagliga 

transaktioner. Principerna för hur kapitalförvaltningen ska skötas 

regleras i finanspolicyn samt i riktlinjer för medelsförvaltning. En extern 

granskning har säkerställ att inga överträdelser har skett av 

finanspolicyn eller tillhörande riktlinjer under perioden. 

Kapitalförvaltningen ska bedrivas ändamålsenligt, effektivt, säkert och 

hållbart. I kommunallagen (2017:725) kapitel 11 §2 framgår att regioner 

ska förvalta sina medel på ett sådant sätt att krav på god avkastning och 

betryggande säkerhet kan tillgodoses. I finanspolicyn har Västra 

Götalandsregionen definierat avkastningsmål för respektive portfölj.  

Placeringar ska, utöver ekonomisk hållbarhet, också ske med hänsyn till 

etik och miljömässig hållbarhet. Västra Götalandsregionen exkluderar 

helt investeringar i kontroversiella vapen, men även fossila bränslen, 

krigsmateriel, pornografi, spel, tobak, alkohol och rekreativ cannabis om 

dessa utgör en väsentlig del av ett bolags omsättning. 

Företag där investeringar sker ska följa internationella normer som FN:s 

Global Compact, OECD:s riktlinjer och ILO:s konventioner. 



Finansrapport april 2025 Sida 7 

VGR kan använda positiv screening för att aktivt styra investeringar mot 

bolag som bidrar till hållbar utveckling. Undantag från exkluderingar 

kan göras för bolag med lösningar för hållbar omställning, under 

förutsättning att processen dokumenteras och följs upp. 

3.1 Likviditetsportföljen 

Likviditetsportföljen består av två delar – en kort respektive en lång 

likviditetsportfölj. Den korta portföljen innehåller kapital som behövs 

inom tre år och består enbart av ränteplaceringar. I korta 

likviditetsportföljen är målet att avkastningen ska följa 

värdeutvecklingen för räntan på statsskuldsväxlar. Den långa portföljen 

innehåller kapital som inte behövs inom de närmaste tre åren och består 

av både aktie- och räntefonder. Målet för den långa likviditetsportföljen 

är att avkastningen över tid ska följa utvecklingen för räntan på 

statsskuldväxlar plus en procentenhet. 

I likviditetsförvaltningen uppgick den korta likviditetsportföljen till 6,1 

miljarder kronor och den långa likviditetsportföljen till 7,7 miljarder 

kronor i april. Den ackumulerade avkastningen i april för båda 

portföljerna var -0,5 procent, vilket är något lägre än det viktade 

jämförelseindexet på -0,2 procent. Den svagare utvecklingen jämfört 

med index förklaras främst av aktiefondernas avkastning. Exponeringen 

mot USA i de globala fonderna har haft en negativ påverkan och 

avsaknaden av investeringar inom försvarsindustrin har missgynnat 

portföljerna.  

3.2 Pensionsportföljen 

I slutet av 2020 startade pensionsportföljen där målet är att bygga upp 

ett kapital som ska möta framtida betalningar i den förmånsbestämda 

ålderspensionen. Portföljen byggs upp av politiskt beslutade insättningar 

och avkastning som placerat kapital ger. Placeringshorisonten är 30 till 

40 år vilket innebär att aktieandel är högre än likviditetsportföljen. Den 

består av både aktie- och räntefonder. Inga insättningar är beslutade för 

2025.  

Pensionsportföljen omfattade totalt 12,5 mdkr i april. Den ackumulerade 

avkastningen för perioden var -5,0 procent, vilket är lägre än det viktade 

indexet på -4,5 procent. Att utfallet är sämre än index beror främst på 

aktiefondernas utveckling.  En övervikt i USA-exponering genom de 

globala fonderna och uteslutning av placeringar i försvarsindustrin har 

missgynnat portföljerna.  
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3.3 Portföljernas allokering och 

avkastning 2025 

Marknadsvärde och andel per portfölj, april 
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Ackumulerad avkastning 2025 

 

Månadsavkastning 2025 
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3.4 Geografisk allokering per 241231 

Region Andel 

Nordamerika 50,6% 

Sverige Västeuropa 23,3% 

Västeuropa 13,9% 

Asien exkl Japan 6,8% 

Japan 3,6% 

Latinamerika ,5% 

Australien 0,8% 

Afrika & 
Mellanöstern 

0,4% 

Östeuropa 0,1% 

Totalt 100,0% 

3.5 Riskmått 

Nedan redovisas ett antal mått som på olika sätt beskriver risken i 

placeringarna. Nyckeltalen gäller för respektive portfölj, det vill säga för 

kort- och lång likviditetsportfölj samt pensionsportföljen. Nyckeltalen 

bygger på historiska värden de senaste 36 månaderna (Källa: 

Morningstar Direct).  I sammanställningen nedan ingår enbart fonder 

som har tillräckligt med historik för att nyckeltalet ska kunna beräknas.  

Standardavvikelsen beskriver hur mycket avkastningen i portföljen 

varierar i snitt de senaste 36 månaderna jämfört med sin 

medelavkastning. Om värdet är <10 är risken låg. Om värdet är >20 är 

risken hög (se riskskalan nedan).  

Risknivå 1 0 - 0,5 

Risknivå 2 0,5 - 2 

Risknivå 3 2 - 5 

Risknivå 4 5 - 10 

Risknivå 5 10 - 15 

Risknivå 6 15 - 25 

Risknivå 7 25 - 

 

Sharpekvot visar den riskjusterade avkastningen. Det är ett mått som 

visar förhållandet mellan den avkastningen som portföljen ger och den 

risk som placeringarna har. Sharpekvoter är alltså ett mått på den 

avkastning du får utöver den riskfria räntan i förhållande till den tagna 

risken. Värdet bör vara positivt, d v s över noll. 
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Beta visar hur portföljens värde historiskt har följt marknadens 

svängningar. Beta tas fram för aktier/aktiefonder. 

Beta = 1: portföljen svänger identiskt med börsen.  

Beta < 1: portföljen svänger mindre än börsen vid uppgång, men sjunker 

också mindre vid fallande marknad. 

Beta > 1: portföljen stiger mer än börsen vid uppgång, men sjunker också 

mer än börsen vid fallande marknad. Beta tas fram för 

aktier/aktiefonder. 

Alfa visar hur mycket portföljen har meravkastat jämfört med 

marknaden, d v s om förvaltningen varit bättre eller sämre är 

marknaden. Ett positivt tal visar på avkastning högre än marknaden och 

ett negativt tal visar på avkastning sämre än marknaden. Alfa tas fram 

för aktier/aktiefonder. 

Kort likviditetsportfölj 

 

Lång likviditetsportfölj 

 

Pensionsportfölj 

 

  

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Standardavvikelse 1,5 1,4 1,3 1,3

Sharpekvot 0,9 1,1 1,1 1,0

Alfa n.a n.a n.a n.a

Beta n.a n.a n.a n.a

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Standardavvikelse 5,6 5,5 5,5 5,4

Sharpekvot 0,5 0,6 0,5 0,6

Alfa -0,7 -0,8 -1,0 -1,0

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Standardavvikelse 9,9 9,8 10,2 10,2

Sharpekvot 0,5 0,6 0,4 0,5

Alfa -0,8 -0,8 -1,1 -1,0

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0
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3.6  Avstämning mot finanspolicy 

Korta likviditetsportföljen 

 

Långa likviditetsportföljen 

 

Pensionsportföljen 

 

4 Skuldförvaltning 
Sedan maj 2018 har Västra Götalandsregionen en skuldportfölj där 

emissionen av en grön obligation på 1 mdkr ingår. Obligationen har 

finansierat nya regionens hus i Göteborg.  Under 2019 tog Västra 

Götalandsregionen över spårvagnsverksamheten med spårvagnar och 

depåer från Göteborgs stad. Investeringar i spårvägen kan finansieras 

Allokering (%)

Andel Min Max

Räntebärande tillgångar 99,4 ✓ 0,00 100,0

Likvida medel 0,6 ✓ 0,00 100,0

Durantion (år) Min Max

Räntebärande tillgångar 0,7 ✓ 0,0 1,0

Kreditrisk Min

Räntebärande tillgångar A ✓ BBB-/Baa3

Allokering (%)

Andel Min Normal Max

Räntefonder 79,6 ✓ 55,0 75,0 90,0

Aktiefonder 20,3 ✓ 10,0 25,0 30,0

  varav svenska aktiefonder 27,8 ✓ 0,0 25,0 50,0

  varav utländska aktifonder 72,2 ✓ 50,0 75,0 100,0

Likviditet 0,0 ✓ 0,0 0,0 15,0

Durantion (år) Min Normal Max

Räntebärande tillgångar 1,4 ✓ 0,0 3,0

Kreditrating Min

Räntebärande tillgångar A+ ✓ BBB-/Baa3

Allokering (%)

Andel Min Normal Max

Räntefonder 50,7 ✓ 20,0 40,0 55,0

Aktiefonder 49,2 ✓ 45,0 60,0 65,0

  varav svenska aktiefonder 27,2 ✓ 0,0 25,0 50,0

  varav utländska aktifonder 72,8 ✓ 50,0 75,0 100,0

Alternativa tillgångar 0 ✓ 0,0 10,0

Likviditet 0 ✓ 0,0 0,0 15,0

Durantion (år) Min Normal Max

Räntebärande tillgångar 1,4 ✓ 0,0 5,0

Kreditrating Min

Räntebärande tillgångar A+ ✓ BBB-/Baa3
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med extern upplåning enligt beslut från regionfullmäktige. Beslut har 

också tagits om att upplåningen kan ske via Kommuninvest, ett svenskt 

kommunalägt som erbjuder svenska kommuner och regioner 

finansieringslösningar i form av lån och finansiell rådgivning. Inget 

beslut är taget om nyupplåning för 2025, däremot ska alla lån som 

förfaller under 2025 amorteras. Hittills har 470 mnkr amorterats. 

 

 

 

 

 

 

4.1  Avstämning mot finanspolicy 

  

År Min Max

Kapital- och räntebindningstid *) 1,8 ✓ 0,0 3,0

* Riskmandandaten gäller när den externa låneskulden understiger 5 mdkr.

Skuldportfölj i siffror 
Utestående skuld 4 475 mnkr 

Snittränta 2,6 % 

Räntekostnad (senaste 12 mån) 127,2 mnkr 

Genomsnittlig räntebindning 1,8 år 

Genomsnittlig kapitalbindning 1,8 år 

Kapitalförfall inom ett år 1 250 mnkr 
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5 Apendix 

5.1  Innehavslista per portfölj 

 

 

  

Löpnr Portflj Afftyp ISIN-kod Värdepapper(lång) Likvbel/u-

900229 KB_Kort RTAFOND LU2705064454 Allianz Glob FRN Plus WR H2SEK 263 599 254

900223 KB_Kort RTAFOND LU2512025599 Candriam Bonds FRN SEK hedged 940 104 552

900222 KB_Kort RTAFOND SE0002729038 Enter Klimatfokus Ränta 137 248 053

900228 KB_Kort RTAFOND LU2634488808 JPM Global Short Dur Corp Bond 113 164 107

900160 KB_Kort RTAFOND SE0004198703 Nordea Bostadsobligationsfond 493 949 487

900210 KB_Kort RTAFOND SE0000984080 SEB Korträntefond SEK 873 928 329

900158 KB_Kort RTAFOND SE0001827692 Simplicity Likviditet 324 156 670

900159 KB_Kort RTAFOND SE0004807097 SPP Företagsobl Fond 385 695 515

900165 KB_Kort RTAFOND SE0000522500 SPP Korträntefond 869 609 941

900231 KB_Kort RTAFOND SE0020844801 Storebrand Glob Short CorpBond 436 057 164

900230 KB_Kort RTAFOND LU2683222991 UBAM Dynamic US D Bond HSEK 1+ 639 874 076

900162 KB_Kort RTAFOND SE0004951283 Öhman FRN Hållbar A 377 933 463

900161 KB_Kort RTAFOND SE0004391738 Öhman Företagsobl Hållbar A 119 594 477

900224 KB_Kort RTAFOND SE0020053403 Öhman Global Investment GradeA 65 655 565

KB_Kort Likvida medel 37 724 258

TOTALT KORTA LIKVIDITETSPORTFÖLJEN 6 078 294 911

Löpnr Portflj Afftyp ISIN-kod Värdepapper(lång) Likvbel/u-

900245 KB_Lång AKFOND IE000YNVQMZ5 Polar Capital Smart Energy R S 10 199 664

900209 KB_Lång AKFOND NO0010924764 Odin Sverige C 22 754 246

900075 KB_Lång AKFOND LU0047322432 SEB Hållbarhetsfond Sverige 33 720 023

900247 KB_Lång AKFOND LU2098348712 BMC Global Select BT SE 33 755 686

900131 KB_Lång AKFOND LU1876476067 Goldman Sachs Emerging Markets 39 403 113

900246 KB_Lång AKFOND SE0000740680 Lannebo Sverige 40 025 555

900202 KB_Lång AKFOND SE0011336908 Handelsbanken Amerika Småbolag 42 124 885

900203 KB_Lång AKFOND SE0000356263 Handelsbanken Global Tema Crit 45 147 300

900135 KB_Lång AKFOND LU2678175618 C World Wide Global Equities 58 059 240

900097 KB_Lång AKFOND SE0008129969 SPP Tillväxtmarknad Plus A 58 607 846

900099 KB_Lång AKFOND SE0008964407 SPP Sverige Plus A 66 063 135

900215 KB_Lång AKFOND IE000PM6W0L7 Barrow Hanley Global ESG Value 69 417 092

900155 KB_Lång AKFOND SE0008992069 Cliens Småbolag A 88 225 753

900168 KB_Lång AKFOND SE0009773716 SEB Hållbarhetsfond Sverige In 184 847 599

900098 KB_Lång AKFOND SE0008129985 SPP Global Plus A 323 086 723

900130 KB_Lång AKFOND SE0010049197 Öhman Global Marknad Hållbar A 452 995 181

900068 KB_Lång RTAFOND SE0004391738 Öhman Företagsobl Hållbar A 32 366 932

900119 KB_Lång RTAFOND LU1399304879 Danske Invest EU Corp Sust Bon 41 577 759

900100 KB_Lång RTAFOND SE0007820584 Handelsbanken Ftgobl Fond Cr 89 648 118

900233 KB_Lång RTAFOND LU2634488808 JPM Global Short Dur Corp Bond 113 431 002

900145 KB_Lång RTAFOND SE0004198703 Nordea Bostadsobligationsfond 134 277 473

900220 KB_Lång RTAFOND SE0020053403 Öhman Global Investment GradeA 174 894 646

900066 KB_Lång RTAFOND SE0004807097 SPP Företagsobl Fond 217 384 384

900132 KB_Lång RTAFOND SE0010831578 SPP Global Företagsobligations 229 596 850

900232 KB_Lång RTAFOND LU2705064454 Allianz Glob FRN Plus WR H2SEK 234 669 987

900166 KB_Lång RTAFOND SE0004951283 Öhman FRN Hållbar A 266 372 014

900226 KB_Lång RTAFOND LU2512025599 Candriam Bonds FRN SEK hedged 337 873 550

900234 KB_Lång RTAFOND LU2683222991 UBAM Dynamic US D Bond HSEK 1+ 357 965 996

900116 KB_Lång RTAFOND SE0001827692 Simplicity Likviditet 472 461 084

900085 KB_Lång RTAFOND SE0000522518 SPP Obligationsfond 491 544 122

900107 KB_Lång RTAFOND SE0000602260 Swedbank Robur Ethica Obl. 616 920 431

900212 KB_Lång RTAFOND SE0000356305 Handelsbanken Korträntefond 1 030 738 367

900127 KB_Lång RTAFOND SE0000984080 SEB Korträntefond SEK 1 296 890 670

KB_Lång Likvida medel 3 379 098

TOTALT LÅNGA LIKVIDITETSPORTFÖLJEN 7 710 425 524
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Löpnr Portflj Afftyp ISIN-kod Värdepapper(lång) Likvbel/u-

900235 KB_Pens RTAFOND LU2705064454 Allianz Glob FRN Plus WR H2SEK 400 854 811

900216 KB_Pens AKFOND IE000PM6W0L7 Barrow Hanley Global ESG Value 182 964 207

900249 KB_Pens AKFOND LU2098348712 BMC Global Select BT SE 225 492 618

900189 KB_Pens AKFOND LU2678175618 C World Wide Global Equities 201 647 094

900227 KB_Pens RTAFOND LU2512025599 Candriam Bonds FRN SEK hedged 407 253 696

900199 KB_Pens AKFOND SE0008992069 Cliens Småbolag A 309 867 048

900214 KB_Pens AKFOND LU2495351178 Coeli Circulus 40 753 584

900183 KB_Pens RTAFOND LU1399304879 Danske Invest EU Corp Sust Bon 108 553 060

900186 KB_Pens AKFOND LU1876476067 Goldman Sachs Emerging Markets 203 216 674

900204 KB_Pens AKFOND SE0011336908 Handelsbanken Amerika Småbolag 119 510 383

900178 KB_Pens RTAFOND SE0007820584 Handelsbanken Ftgobl Fond Cr 166 682 092

900205 KB_Pens AKFOND SE0000356263 Handelsbanken Global Tema Crit 176 046 938

900213 KB_Pens RTAFOND SE0000356305 Handelsbanken Korträntefond 585 119 465

900236 KB_Pens RTAFOND LU2634488808 JPM Global Short Dur Corp Bond 399 420 886

900248 KB_Pens AKFOND SE0000740680 Lannebo Sverige 167 597 547

900191 KB_Pens RTAFOND SE0004198703 Nordea Bostadsobligationsfond 91 467 661

900208 KB_Pens AKFOND NO0010924764 Odin Sverige C 126 851 016

900244 KB_Pens AKFOND IE000YNVQMZ5 Polar Capital Smart Energy R S 12 379 034

900171 KB_Pens AKFOND LU0047322432 SEB Hållbarhetsfond Sverige 111 729 277

900196 KB_Pens AKFOND SE0009773716 SEB Hållbarhetsfond Sverige In 705 472 815

900184 KB_Pens RTAFOND SE0000984080 SEB Korträntefond SEK 1 217 143 328

900181 KB_Pens RTAFOND SE0001827692 Simplicity Likviditet 463 062 331

900169 KB_Pens RTAFOND SE0004807097 SPP Företagsobl Fond 335 620 052

900187 KB_Pens RTAFOND SE0010831578 SPP Global Företagsobligations 229 137 355

900176 KB_Pens AKFOND SE0008129985 SPP Global Plus A 1 491 503 891

900173 KB_Pens RTAFOND SE0000522518 SPP Obligationsfond 436 165 627

900177 KB_Pens AKFOND SE0008964407 SPP Sverige Plus A 247 336 944

900175 KB_Pens AKFOND SE0008129969 SPP Tillväxtmarknad Plus A 181 237 235

900179 KB_Pens RTAFOND SE0000602260 Swedbank Robur Ethica Obl. 644 022 625

900237 KB_Pens RTAFOND LU2683222991 UBAM Dynamic US D Bond HSEK 1+ 423 474 341

900200 KB_Pens RTAFOND SE0004951283 Öhman FRN Hållbar A 251 088 644

900170 KB_Pens RTAFOND SE0004391738 Öhman Företagsobl Hållbar A 47 076 658

900221 KB_Pens RTAFOND SE0020053403 Öhman Global Investment GradeA 132 335 470

900185 KB_Pens AKFOND SE0010049197 Öhman Global Marknad Hållbar A 1 642 332 568

KB_Pens Likvida medel 6 219 364

12 490 636 339TOTALT PENSIONSPORTFÖLJEN


