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Markedskommentarpr 31.12.2011

Makrokommentar

Global vekst er fortiden stabil og positiv. Det er allikevel store regionale forskjeller. USA ser na ut til & ha kommet
seg over det verste og har for eyeblikket en marsjfart pa rundt 2,5 prosent vekst, mens Europa stopper opp.

Noe av oppsvinget i USA reflekterer opphenting etter at hayere oljepriser og den japanske katastrofen dro ned
aktiviteten i fjor sommer. Mye skyldes ogséa en bedring i fundamentale forhold. Bankene, husholdningene og
bedriftene har na styrket sine finansielle stillinger vesentlig. Rentene er lave, bedriftene eker igjen investeringene
og det kan se ut som om boligprisene har stabilisert seg. Det skapes ogsa flere arbeidsplasser og ledighetsraten
har en fallende tendens. | Europa ser nekkeltallene mye verre ut. @konomiene stopper opp grunnet stramme
budsjetter, forbrukssvikt og lav investeringslyst i bedriftene. Risikoen ser ut til & veere pa nedsiden for Europa.
Mislighold av Italiensk gjeld ma unngas, hvis ikke kan det g& mye verre. Selv om Europa kun utgjer 15 prosent av
den globale ekonomien, vil smitteeffektene kunne bli store og pavirke den globale veksten negativt.

Norge klarer seg forholdsvis bra sammenlignet med mange andre land, men norsk industri er ogsa rammet av
gjelskrisen i Europa. Pengene satt allikevel lesere i fjor, noe nybilsalget er et godt eksempel pa. Salget ekte med
7,5 prosent, noe som er det heyeste siden rekordaret 1986. Kina har ogsa hatt en lavere vekst enn forventet i
2011 grunnet stram kredittpolitikk og negativ pavirkning fra andre regioner. Kina ventes dog a reakselerere igjen i
2012 etter hvert som myndighetene letter pa reservekravene ovenfor bankene.

Rentekommentar

Desember ble en relativt rolig maned for eurosonen. Statsrentene til Spania og Italia falt i starten, men steg noe
etter hvert, og endte pa omtrent samme niva som ved inngangen til maneden. Den europeiske sentralbanken
(ECB]) fant en mate a "trykke penger” pa. Gjennom LTRO (Long Term Repo Operation) skaffer ECB bankene i
Europa nesten ubegrenset likviditet i 3 ar til 1% rente. Pa denne maten er likviditeten til bankene sikret, samtidig
som bankene kan bruke disse pengene til & kjepe statsgjeld til en mye hayere rente. Disse statslanene kan igjen
deponeres som sikkerhet hos ECB, for s& & 1ane mer penger hos ECB. Dette er en mate for ECB & indirekte kjepe
statsaobligasjoner pa. Problemet er bare om bankene ensker & eke sin eksponering mot darlig statsgjeld, men hel-
ler bruker tiden til & bygge ned balanse sin, og pa den maten fa styrket egenkapitalandelen sin. | tillegg til LTRO,
kuttet ogsa ECB renten med 0,25% til 1,0% i desember. Renten er na pa det samme nivaet som ved inngangen til
2011. Norges Bank kuttet renten for mange overraskende mye, nar de i desember reduserte styringsrenten i
Norge fra 2,25% til 1,75%. Dette er et tegn pa at Norges Bank tar situasjonen i Europa pa alvor, og frykter at den
vil smitte til Norge. Videre signaliserte de at den ventete renteoppgangen fra i hest er utsatt pa ubestemt tid.
Kronen svekket seg noe mot USD, og holdt seg omtrent uendret mot euro i perioden. Forelepig er det fa tegn til at
kronen skal bli farlig sterk med det forste. Kredittpaslagene bankene ma betale over NIBOR steg noe i desember,
men forskjellen mellom NIBOR rentene og statsrentene kom inn. Dette medferte at bankene sine lanekostnader i
forhold til stat ble redusert.

Aksjekommentar

Usikkerheten rundt fremtidig global vekst og europeiske lands gjeldssituasjon fortsatte & prege markedene i
desember. Med introduksjon av "gullkort” fra Den europeiske sentralbanken (ECB] til Europeiske banker ble
markedene litt mer komfortable, og det norske markedet endte totalt sett opp 1,1% i desember. Utfordringene til
landenei eurosonen er fortsatt ikke lest, men med "gullkortet” har bankene tatt et steg fra problemene.
Lennsomheten til selskapene pé Oslo Bers er god og i mindre grad direkte pavirket av problemene i eurosonen.
Finansmarkedene er sammenkoblet, og vi forventer derfor at aksjekursene fortsatt vil svinge betydeligi tiden
fremover. Oljeprisen, som er den viktigste ravaren for Oslo Bers, er sterk og har holdt seg rundt 110 dollar siste
maned. | dagens marked mener vi at en relativt stor ekonomisk svekkelse er priset inn i selskapene. Var strategi
er som for, med vekt pa energi og ravarer samt eksponering mot norsk innenlandsekonomi.

Vare norske aksjeportefeljer gjorde det likt eller bedre enn markedeti2011. Vi mener aksjemarkedet er rimelig
priset i forhold til de fundamentale verdiene i selskapene, og at dette gir gode muligheter for avkastning pa sikt. Vi
forventer imidlertid fortsatt sterke svingninger, og synes det virker fornuftig & akkumulere aksjer under nedturene
hvis en har risikomessig baereevne.
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Lediglikviditet og andre midler beregnet for driftsformal

Sarpsborg Kommmune

Markedsverdi

31.12.2011
Bankinnskudd 632818 100
Pengemarkedsfond 0
Obligasjonsfond 155 784 089
Sum 788602 189

Avkastningi Avkastningi %
perioden (p.a) Avkastningsmal
28 633 270 3,26 % . 80,2 %
et 2045, 60 basispunkter %
1 == utover ST1X 2
5761227 549 % 19,8 %

35651041 348 % 3,04 %

ENDRINGERIRISIKOEKSPONERINGEN

Fordelingiaktivaklasser Avkastning i % pr. aktivaklasse
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Oversikt over enkelt plasseringer - Ledig likviditet og andre midler beregnet for driftsformal

Markedsverdi
periodens start

Markedsverdi Avkastningi
periodens slutt perioden

Aktivaklasse
Bankinnskudd

Plasseringer
Konsernkonto - Fokus Bank

Konsernkonto - DnB NOR
Plasseringskonto - Fokus Bank
Plasseringskonto - DNB

Plasseringskonto - Sparebank 1 @stfold Akershus

\[o]ya[cE]

DnB NOR Likviditet 20 (V)

Storebrand Likviditet

Alfred Berg Likviditet

Danske Invest Norsk Likviditet Institusjon
Alfred berg Obligasjon

DnB NOR Obligasjon 20 (ll1)

Pluss Obligasjon

Danske Invest Norsk Obligasjon

Danske Invest Norsk Obligasjon Institusjon
Sum

Bankinnskudd

Bankinnskudd

Bankinnskudd

Bankinnskudd

Bankinnskudd

Pengemarkedsfond

Pengemarkedsfond

Pengemarkedsfond

Pengemarkedsfond

Obligasjonsfond

Obligasjonsfond

Obligasjonsfond

Obligasjonsfond

Obligasjonsfond

279317 093 123 662 758 20496 410
7619618 16 142 23 629

0 203 714 082 3714082

0 200 600 000 600 000

101 107 085 104825117 3718032
7 603 596 0 81117
11576849 0 90 489
10802 744 0 81 536
10271 698 0 82 339
114 457 870 0 1 002 180
17 008 922 0 -3 420
17497613 0 -88 141
10677 024 0 71937
30072179 0 -3238
0 155784 089 5784089
618112291 7886021839 35651041




31.12.2011 Sarpsborg Kommune

Langsiktige finansielle aktiva

Avkastning i %
(p-a)

Avkastning i
perioden

Markedsverdi

31.12.2011 Avkastningsmal

Aktivaklasse

Obligasjoner 1 750 000 200 000 12,90 % 120 %
Hedgefond - -961 395 -14,98 % 150 basispunkter 0,0 %
Eiendom 12 871 449 1372 449 1194 % utover STIX 88,0 %
Struturerte produkter - 724 000 41,00 % 00 %
Sum langsiktig likviditet 14621449 1335054 6,25 % 394 % 100,0 %
Fordeling i Aktivaklasser Avkastning i %
pr.aktivaklasse
M Obligasjoner
45,00 % m Avkastning i %
30,00 % (p-a)
M Hedgefond 15,00 %
0,00% - T T
-15,00 %

Eiendom

Eiendom I

Obligasjoner h
Hedgefond l

Struturerte
produkter

mStruturerte produkter

ENDRINGER | RISKIOEKSPONERINGEN:

Delangsiktige finansielle aktiva Sarpsborg kommune har per 31.12.201 1 ble det gitt en overgangsordning for ved revidering av nytt
finansreglement i bystyret i februar 201 1. Eksisterende plasseringer tilfredsstiller ikke investeringsstrategien i nytt finansreglement, men det
er gitt felgende overgangsordning for & realisere denne portefeljen:

-NLI Eiendomsinvest AS og Sveareal AS skal realiseres innen 31.12.2013
- Obligasjonsfondet V AS skal realiseres innen 22.12.2016
-Alpha XL VV AS og Orkla Finans Euro Stoxx 50 skal realiseres innen 31.12.2011.

Orkla Finans Euro Stoxx 50 ble solgt i februar 201 1 og Alpha XL V AS ble solgtijuni 2011.
Realisering av denne portefeljen erirute iforhold til gitt overgangsordning.

Oversikt over enkelt plasseringer - Langsiktige finansielle aktiva

Markedsverdi Avkastning i

Markedsverdi

Plasseringer Aktivaklasse periodens start periodens slutt perioden

Obligasjonsforetaket V AS QObligasjoner 1 550 000 1 750 000 200 000
Alpha XL AS Hedgefond 11 131 380 0 -40 967
Alpha XLV AS Hedgefond 9970 640 0 -920 428
NLI Eiendomsinvest AS Eiendom 6 426 000 6 959409 533 409
Sveareal AS Eiendom 5073 000 5912 040 839040
Orkla Finans Eurostoxx 50  Strukturerte produkter 10 596 000 0 724 000
SUmM 44747 020 14621 449 1335055




GJELDSPORTEFOLJEN 31.12.2011 Sarpsborg Kommune RENTEBINDING
INVESTERINGSLAN Okte
rentekostnader
FAST FLYTENDE GJSNITTS- GJ.SNITTS MODIFISERT ved 1%
HOVEDSTOL RENTE RENTE RENTE lopetid (iar) DURASJON <1AR 1-5AR >5AR renteoppgang
GJELD 2406310551 24063 106
SWAPPER (Brutto belep) 2905 600000 66 % 34% 5,90 0% 43 % 57 % -12 224 000
LAN OG SWAPPER 51 % 49 % 395% 943 3,07 0% 43 % 57 % 11839106
FINANSREGLEMENT >25% 1 < Durasjon > 5
Fast/flytendelan og swapper Forfallswapper ENDRINGER | RISIKOEKSPONERING:
1 388 ggg Sarpsborgkommune har per 31.12.2011 lan til
1100000 investeringsformal for til sammen 2,4 mrd kroner. |
1000000 desember méned ble minste tillatte avdrag betalt med
900000 106,6 mill. kr. Det er ikke gjort noen nye
o 800000 rentebytteavtaler siden forrige rapportering per
FASTRENTE 2 éggggg 31.08.2011. Durasjon er redusert fra 3,66 per
51% F 500000 31.08.2011 til 3,07 per 31.12.2011. Gjennomsnittlig
FLYTENDE 400000 rente er gatt opp fra 3,82 % til 3,95 % siden
RENTE 300000 - 30.08.2011. Dette skyldes at andelen fast rente er
49% 200000 | | W | okt fra 45 % ti1 51 %, samt at den flytende renten pa
100008 .I.I. .I.I.I.I. e lanene er ekt noei perioden.
R e R
Kredittforfalllaneportefeljen Rentebinding totalportefeljen
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LT L LT L LT o s <1AR 1-5AR >5AR

INVESTERINGSLAN

Rapporteringsdato: 31.12.2011
Antall rente-
Rente- terminer Rente-
Lanenr. Hovedstol Avdragpr.ar Endeligforfall regulering Fast /flytende pr.ar Kupong metode
NKB 200380542 319823740 - 17.03.2025 14.03.2012 Flytende 4 328%  Actual/360
NKB 20080674 520963 840 - 31.12.2026 07.02.2012 Flytende 4 3,19%  Actual/360
NKB 20090848 475 766 400 - 31.12.2026 08.03.2012 Flytende 4 320%  Actual/360
NKB 200390888 301 397 287 - 31.12.2026 20.03.2012 Flytende 4 3,01%  Actual/360
NKB 20110022 300890000 - 31.12.2026 18.01.2012 Flytende 4 3,17%  Actual/360
KLP 8317.50.2471 487 469284 - 31.12.2026 01.02.2012 Flytende 4 3,13%  Actual/360
Sum 2406 310551

Rapporteringsdato: 31.12.2011 SWAPPER
MOTTA BETALE
Antall
rente-
Rente- Rente- termine

Lanenr. Hovedstol Avdrag pr.ar Endeligforfall regulering Fast/ flytende Kupong regulering  Fast / flytende r pr.ar Kupong
Nordea 135000 000 - 26.07.2021 26.01.2012 Flytende 3MNIBOR 26.07.2021 Fast 4 451 %
Nordea 240800000 10033333 15.12.2015 15.12.2015 Fast 3MNIBOR-0,10% 15.09.2011  Flytende 4 3Y NOK CMS +0,60
Nordea 180800000 10033333 15.12.2015 15.12.2015 Fast 3MNIBOR + 0,75 % 15.09.2011  Flytende 4 3M NIBOR
DNB 75 000 000 - 21.07.2014 21.01.2012 Flytende 3MNIBOR 21.07.2014 Fast 4 4,865 %
DNB 75 000 000 13.02.2017 14.02.2012 Flytende 3MNIBOR 13.02.2017 Fast 4 4,865 %
DNB 85 000 000 14.11.2016 15.02.2012 Flytende 3MNIBOR 14.11.2016 Fast 4 5,351 %
DNB 150 000 000 03.11.2014 03.02.2012 Flytende 3MNIBOR 03.11.2014 Fast 4 4,565 %
DNB 100000 000 15.11.2013 17.02.2012 Flytende 3M NIBOR 15.11.2013 Fast 4 495 %
DNB 104 000 000 28.09.2015 28.03.2012 Flytende 3MNIBOR 28.09.2015 Fast 4 5,66 %
DNB 200 000 000 16.12.2019 15.02.2012 Flytende 3MNIBOR 16.12.2018 Fast 4 4,485 %
DNB 100 000 000 01.12.2016 29.02.2012 Flytende 3MNIBOR 01.12.2016 Fast 4 454 %
Fokus Bank 180000 000 16.03.2018 16.03.2012 Flytende 3MNIBOR 16.03.2018 Fast 4 3,665 %
Fokus Bank 180000 000 16.03.2019 16.03.2012 Flytende 3MNIBOR 16.03.2018 Fast 4 3,775 %
Fokus Bank 30000 000 16.03.2016 16.03.2012 Flytende 3MNIBOR 16.03.2016 Fast 4 343 %
Fokus Bank* 420 000 000 18.05.2021 16.05.2015 Flytende 3MNIBOR 18.05.2021 Fast 4 455 %
Fokus Bank* 420000 000 18.05.2021 16.05.2016 Flytende 3MNIBOR 18.02.2021 Fast 4 4863 %
Fokus Bank 230 000 000 31.08.2016 28.02.2012 Flytende 3MNIBOR 31.08.2016 Fast 4 3,36 %
Sum 2905 600 000

*Swap med fremtidig start




GJELDSPORTEFOLJEN 31.12.2011 for Sarpsborg Kommune

RENTEBINDING

FORMIDLINGSLAN

Okte
rentekostnader
ved 1%
renteoppgang

FAST
RENTE

FLYTENDE GJSNITTS- GJ.SNITTS
RENTE RENTE lepetid (iar)

MODIFISERT

HOVEDSTOL DURASJON <1AR 1-5AR >5AR

423518094 1553776

Fast/flytendelan Forfallfastrentelan ENDRINGER | RISIKOEKSPONERING:

300000 Sarpsborg kommune har per 31.12.2011 1an

til videreformidling for til sammen 423,5 mill.
kroner. Det er ikke inngatt nye fastrenteavtaler
for denne delen av portefeljen. Gjennomsnittlig
rente er gatt opp fra 3,27 %til 3,31 % siden
31.08.2011.
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FORMIDLINGSLAN

Rapporteringsdato: 31.12.2011
Antall rente-
Rente- terminer Rentemetod
Lanenr. Hovedstol Avdragpr.ar Endeligforfall regulering Fast /flytende pr.ar e
Husbanken 210895165 10291 160 01.04.2032 01.08.2014 Fast 4 3,60%  Actual/360
Husbanken 55161827 2704524 01.08.2029 01.11.2014 Fast 4 3,70%  Actual/360
Husbanken 2083483 106 061 01.05.2021 01.08.2014 Fast 4 2,60%  Actual/360
Husbanken 97498742 4761905 01.04.2033 01.01.2012 Flytende 4 2,77 %  Actual/360
Husbanken 57878877 3286853 01.06.2035 01.06.2012 Flytende 2 2,78%  Actual/360
Sum 423518094




Stresstest ved portefeljens sammensetningper 31.12.2011

Stresstest - Sarpsborg kommune

Aktiva Balanse Balanse Endrings Durasjon Beregnet
% MNOK parameter tap

Gjeld med p.t./flytende rente 47,0%
Gjeld med fast rente 53,0% 1500

Samlet bruttogjeld 100% 2830 -26,6
Lan med renteoverveltningsmulighe 1260 2% 25,2
Bankinnskudd og pengemarked 80,2 % 633 2 % 12,7
Obligasjonsfond 198% 156 2% 4 -12,5
Kortsiktig likviditet til driftsformal 100 % 789 2% 0.2
Kort pengem. 0% 0,0 2% 0,50 0,0
Anleggsobligasjoner 0% 0,0 2%

N. omlepsobligasjoner 0% 0,0 2% 4,0 0,0
U. omlepsobligasjoner 12 % 1,8 2 % 0,0
Fast eiendom/hedgefond 88 % 12,8 -10% -1,3
Norske aksjer 0% 0,0 -30 % 0,0
Utenl. aksjer 0% 0,0 20% 0,0

Netto valutaposisjon 0% 0,0 -10% 0,0

Langsiktig finansielle aktiva 100% -1,3

Samlet finansaktiva

Mulig tap/gevinst vil utgjere :

Stresstest ved utnyttelse av maksimale risikorammer

Stresstest - Sarpsborg kommune

Aktiva Balanse Balanse Endrings Durasjon Beregnet
% MNOK parameter tap

Gjeld med p.t./flytende rente 75,0 %
Gjeld med fast rente 25,0% 708
Samlet bruttogjeld 100% 2830 -42,5
Lan med renteoverveltningsmulighe 1260 2% 25,2
Bankinnskudd og pengemarked 75,0% 592 2 % 11,8
Obligasjonsfond 250% 197 2% 4 -15,8
Kortsiktig likviditet til driftsformal 100% 789 2% -3,9
Kort pengem. 5% 0,7 2% 0,50 0,0
Anleggsobligasjoner 0% 0,0 2%
N. omlepsobligasjoner 45 % 6,6 2% 4,0 -0,5
U. omlepsobligasjoner 0% 0,0 2 % 0,0
Fast eiendom/hedgefond 0% 0,0 -10% 0,0
Norske aksjer 25 % 3,7 -30 % -1,1
Utenl. aksjer 25 % 3,7 20% -0,7
Netto valutaposisjon 25 % 3,7 -10% -0,4
Langsiktig finansielle aktiva 100% -2,7
Samlet finansaktiva

Mulig tap/gevinst vil utgjere :




Beskrankninger

orenings bransjestandard
a assering P arkedsfond Offentlige e at og 0 ormasjon og
oglanetype dd 0 Obligasjonsfond 0-4 Pengemarkedsfond Obligasjonsfond orske Aksjefond obale Aksjefond private banker obligasjonsla a ering av fond
ed 0 Rente Aksie
Allokering-strateg
60 % 40 %
a 5%/10%/20% 45%/50%/80% 0%/20%/25% 0%/20%/25% Jfr 9.1 i reglementet
od . Min. BBB-, BIS-vekt =<
- 20 % Min. S0 % i min BBB- | Min BBB- Min 90 % i min. BBB- BBB- (Investment grade
edittdurasjo <1lar Ingen restriksjoner: <15 Ingen restriksjoner Gjennomsnitt for fondet
Ansvarlige 14
Ikke tillatt Ingen restriksjoner Maks 15 %, min BBB+ |Ingen restriksjoner
Andel p ~E Maks 2 % av inst. Flere langivere benyttes ved like
for i forhold
a Forvaltningskap. > 2  |Velrenomert norskregistrert selskap med Velrenomert norskregistrert selskap med Velrenomert norskregistrert selskap med
eder/fo S mrd, BBB- konsesjon fra finanstilsynet konsesjon fra finanstilsynet konsesjon fra finanstilsynet
s . Maks 100 mil. pr.
tidsinnskudd
Rente 0
Rentebinding
enkeltpapire <=1lar Ingen restriksjoner <=1lar Ingen restriksjoner
Andel fastrente
Min. 25 % av gjeldsportefeljen
Durasjo *) Gj.snittlig gienveerende
entefelsomhe <05 <4 <1 >4 1-5ar% rentebinding for investeringslan
J— Maks 12 maneder for
tidsinnskudd
dite 0
errelse pa enke
Et enkelt 1an < 30 % av portefeljen
erandeli et enke Maks 10 % av fondets |Maks 10 % av fondets |Maks 10 % av fondets |Maks 10 % av fondets Maks 10 % av fondets |Maks 10 % av fondets
ond forvaltningskapital forvaltningskapital forvaltningskapital forvaltningskapital forvaltningskapital forvaltningskapital
aluta 0
Kun NOK Kun NOK Kun NOK Internasjonale rentefond skal valutasikres Kun NOK
0 enta
orva g avlang ge finansielle a a fo etter see edtakib et. De lang ge finansielle a a Sarpsborg ko e forvalter pe ertial ble det gitt en overgangsordning
or ved revidering a egleme b etifebruar 20 erende plasseringe e e e estering ategie a egleme endeterg olgende
overgangsordning for a realisere denne portefelje
endo est A eareal A alre ere e 0
Obligasjonsfo A al realisere e 016
Alpha A a a o Sto O skal realisere e 0
Orkla a o Sto O ble solgt i februar 20 og Alpha AS ble solg 0 Realisering av denne portefeljen e e i forhold til gitt overgangsordning
D a e
Denne rapporten er sa a en av Fo Ba pa oppdrag fra ko en. Rapporten e e ende basert pa 0 asjo otta a ko e a 0 aelse med ko e e
ore egne undersekelser for a ve ere eller kontrollere mo e opp ge er salede ea arlige for at de 0 on so emko er av rapporten er korrekt elle
dekkende for ko ens a a- og pa apo one
ar oppgave ha e ende veert a sa e e informasjone otta a ko e g ed denne rapporte gen rad 0 en o ordan de ber forvalte ea aelle
pa a. Rapporte al helle e es som en godkjennelse de oner ko en har foretatt eller de po oner de ehar. Det e dere utenfor va andat a ere






