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Bra ar for samtliga tillgangslag

2019 blev ett riktigt bra ar for i stort sett
samtliga tillgdngsslag. Aktier avkastade
cirka 30 procent och riantor sjonk nagot
under aret. Alla riskfyllda tillgangsslag har
utvecklats starkt under aret. I synnerhet
fastighetsaktier som gynnas av laga rantor
som dessutom forvéntas forbli 1dga under
lang tid. Till skillnad fran sista kvartalet
2018 slapp vi se en rejil sattning under
slutet av 2019. Den svenska kronan har
dock fortsatt att forsvagas under aret.

Men det har 4nda varit ett svart ar med
manga potentiella hot under végen.
Handelskriget fortsiatter och marknaden
har kastats mellan hopp och fértvivlan 1
takt med tweets fran president Trump.
Under slutet av aret signalerades det att
vi formodligen har ett forsta avtal pa plats
mellan USA och Kina.

Vi har ockséa haft fortsatt geopolitisk oro
under aret. Sedan ISIS besegrats har laget

1 mellandstern fortsatt vara prekéart. Under
slutet av 2019 accelererade hotbilderna och
det talas alltmer om ett s kallat proxykrig
mellan USA och Iran i Irak och Syrien
vilket skulle kunna vara bérjan pa en
langre militar konflikt 1 mellanéstern. Detta
paverkar sjalvfallet 4ven de finansiella
marknaderna.

Riksbanken beslutade sig till sist for att
avsluta perioden med negativ repordanta och
hojde rdntan 1 december till noll. Vi har sa-
ledes lamnat den negativa reporéintan efter
fem ar. Dock signalerar man att repordntan
forvantas forbli noll/lag under vildigt 1ang
tid framat. Detta har marknaden tagit fasta
pa och riskfyllda tillgangar - i synnerhet
fastighetsexponeringar - gynnas av detta
scenario.

FED dédremot sankte sin rdnta tre ganger,
nagot som férmodligen ligger bakom att
den ekonomiska avmattning som markna-
den forvantar sig inte blir sa djup som man
tidigare trott och att riskfyllda tillgdngar
fortsatt handlats starkt.

Trots stor osékerhet nar det galler konjunk-
tur, geopolitisk oro och handelskrig sa har
riskfyllda tillgangar fortsatt att utvecklas
val. Den finansiella marknaden har alltid
haft en faiblesse for forkortningar. Under
manga ar nu sa har marknaden talat om
TINA — there is no alternative — det vill
sédga att sa lange rantorna dr extremt laga,
sa fortsatter pengar stromma in 1 tillgangar
som kan ge en béttre positiv avkastning.

Under 2019 tillkom en ny forkortning pa
samma tema, FOMO — fear of missing out —
det vill sdga att placerare till slut inte vagar
std vid sidan av en positiv marknad. Vi far
se om detta haller i sig under 2020.

Vi har under aret fortsatt vart utveckla var
kompetens och erbjudande inom alternativa
placeringar. Sedan ldnge har vi hjalpt
kunder med radgivning inom fastighets-
investeringar. Under 2019 kompletterade vi
detta med ett eget konsortium som investe-
rar 1 fastighetsrisk; Fastighets-

konsortiet Slottet. Detta konsortium er-
bjuder den likviditet som de flesta av vara
kunder har behov av. Jag har skrivit om
detta 1 de senaste kvartalsrapporterna och
ni kan ldsa mer pa samma tema langre fram
1 denna rapport.

Vi har ocksé fortsatt vart arbete med
private equity och infrastruktur, dar vi
ocksé kan vara en samtalspartner at kunder
som o6nskar diversifiera sin portfol].



Vi anser oss ha en mycket god kunskap
rorande de tillgangsslag som kan vara
aktuella for dig som kund.

Vi har ocksa anstéllt en ny stabschef,
Katarina Ahlstedt med ett forflutet pa AP4,
dér hon arbetat med bland annat forvalt-
ning och allokering. Staben ansvarar for
avdelningens juridiska och administrativa
funktioner samt kund- och marknads-
bearbetning. Var ambition &4r att under
hennes ledning utveckla vart arbete med
strategisk- och taktisk allokering samt 6ka
proaktiviteten mot kund. Vi vill bli &nnu
battre pa att kommunicera med er kunder
for att forsdkra oss om att ni kdnner er
trygga med den allokering och de tjanster
som ni valt.

De kunder som valt att anvianda sig av var
allokeringstjdnst har extra anledning att
kéanna gladje med utvecklingen under 2019,
da vi lyckades skapa ett stort mervéarde.
Resultatet av det arbete vi lagger ned pa
just taktisk allokering var mycket lyckosam
under aret. Ni kan ldsa mer om detta ladngre
fram i rapporten. Har ni inte dnnu valt
denna tjanst, kanske det vore en 1dé att
kontakta er kundansvarige, sa kan vi
infomera vidare om detta.

Vi arbetar ocksa aktivt for att bli mer
digitala, helt enligt regeringens ambition att
gora en rejal forflyttning digitalt. Har ser vi
framfor oss att vi kan kommunicera med er
kunder pa ett mer lattillgdngligt sétt, bland
annat genom att visa mer informtion om
vara konsortier pa kammarkollegiet.se. Det
kommer gora det lattare att folja
utvecklingen av vara tjanster for dig som
kund.
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Den resan har bara borjat och jag ber att
fa aterkomma med hur utvecklingen gar
framat.

Trevlig lasning!

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalforvaltningen,
Kammarkollegiet
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The new normal
langre

Rantor upp under kvartalet men ner
under aret

Om sommaren och borjan av hésten prag-
lades av fallande rantor och allt tydligare
signaler kring den ekonomiska avmattning-
en har det fjarde kvartalet snarare praglats
av en aterhdmtning. Rantor har stigit och
ekonomiska data har inte malat upp en fullt
lika dyster bild.

En svensk 10-arig statsobligation har under
kvartalet stigit fran cirka -0,30 procent

till +0,16 procent (31 dec). I bérjan av aret
handlades en 10-arig statsobligation kring
0,40 procent.

Utvecklingen for en svensk 10-arig statsobli-
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Riksbanken har lamnat minusrantor

Strax innan jul hojde Riksbanken réantan
till O procent vilket ddrmed betydde slutet
pa den fem ar langa perioden av negativa
réantor. Beslutet att héja har métt en hel del
kritik fran bedomare som argumenterar att
hojningen kommer for sent 1 cykeln och att
det &r fel att h6ja rantan nar ekonomin sa
tydligt mattas av. Tva av direktionens leda-
moter reserverade sig mot beslutet (Breman
och Jansson).

Konjunkturen mattas

2019 inleddes med férhoppning om en
fortsatt god konjunktur och att Riksbanken
skulle f6lja upp rantehdjningen 1 december
2018 med ytterligare en eller tva hojningar
per ar de ndrmaste dren. Under varen blev
det allt tydligare att ekonomin kyldes av

- laga rantor

snabbare &n vantat och férvantningarna och
sedermera signalerna fran Riksbanken &ar
nu oférdndrad rédnta under prognosperioden.

I slutet av aret har vissa positiva signaler
kring ekonomin kommit, framfor allt fran
Europa och ifran Tyskland i synnerhet.

Konjunkturindikatorer i ett internationellt
perspektiv
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Arbetslosheten stiger

Efter en lang period av successivt starkare
arbetsmarknad brots trenden under aret
med stigande arbetsléshet och fallande
kapacitetsutnyttjande. Ett matfel 1
statistikinhdmtningen fick mycket kritik
men trots de korrigerade siffrorna visar
statistiken ett tydligt trendbrott.



Svensk arbetsloshet och kapacitets-
utnyttjande
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Mycket stark utveckling pa kreditmarknaden
Trots en allt tydligare avmattning av
konjunkturen har kreditspreadar sjunkit
under aret och 4r nu pa rekordlaga nivaer.
Marknaden har en till synes outtémlig aptit
pa risk och ett rekordhégt utbud av kredi-
tobligationer har under aret motts av ett
rekordhogt kopintresse.

Svenska investment grade-obligationer,
spread i baspunkter mot swap
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EUR Investment grade (Itraxx main)

Aktier fortsatt vinnare

Tongangarna har varit desamma under
storre delen av 2019. Med en lag réanta letar
sig kapitalet till hogre avkastning dar ak-
tiemarknaden och andra alternativa inves-
teringar med hogre risk har gynnats. Trots
att geopolitisk oro funnits narvarande under
aret, ekonomiska data pekat pa

svagare konjunktur och varderingar be-
domts som hoga har aktiemarknader varl-
den over 1 manga fall haft sitt basta ar pa
ett decennium.

Det globala indexet MSCI World (métt i
USD) steg med hela 27 procent under 2019
med den amerikanska marknaden som
storsta bidragande faktor. S&P500 gick upp
med 31 procent och tekniktunga Nasdaq100
steg med 39 procent. I Europa avkastade
marknaderna 1 snitt 25 procent och bérserna
1 Asien landade pa 18 procent vid arets slut.
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I USA har vikande ledande indikatorer och
sédmre industriproduktionssiffror motts av
tre rdntesédnkningar under aret. Ekonomin
ar dock fortsatt stark med en rekordlag
arbetsloshet och ett forsta steg mot en
16sning 1 handelskonflikten med Kina
mynnade ut i ett initialt ramavtal i slutet av
aret.

Den europeiska konjunkturstatistiken har
fortsatt att utvecklas negativt. Nedgangen
inom industriproduktionen har eskalerat
under aret drivet av Tyskland och in-
kopschefsindex for tillverkningsindustrin
pekar péa en fortsatt forsiktig syn for 2020.
Osidkerheten géllande det brittiska EU-
uttradet har paverkat borssentimentet
under aret. Parlamentet rostade fram det
konservativa partiet till en majoritet i ett
nyval 1 december och Boris Johnson har nu
mojlighet att genomféra en Brexit. Slut-
datumet har forskjutits ytterligare en gang
och &r nu satt till 31 januari 2020.

ECB lamnade riantan oforandrad under
2019 och har signalerat att nuvarande niva
kommer att besta till Atminstone andra
halvaret 2020. Under hésten lanserade
centralbanken ett program fér kvantitativa
lattnader och kommer att fortsitta stodkopa
tillgdngar under 2020.

Den svenska aktiemarknaden utvecklades
mycket starkt under 2019 med en uppgang
pa 35 procent (SIX PRI). Industrisektorn
har tillsammans med fastighetsbolag och
konsumentprodukter utvecklats bast. Samst
har det gatt for sektorerna bank och
telekom. Industribolagen har gynnats av
den svagare kronan och trots hog viardering
har marknaden handlat upp ett bolag som
Atlas Copco med runt 70 procent.
Swedbankaktien sticker ut pa nedsidan och
har efter arets avslgjanden om penningtvatt
backat med 6ver 30 procent.

Sektoravkastning pa svenska borsen

[ OMX sektorindex 2019
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Trots att bolagsrapporter pa marginalen
overraskat negativt, f6ljt av en del ned-
graderingar, har den hoga efterfragan pa
aktier fortsatt. Under 2019 varnade vissa
konjunkturbedémare fér recession men mot
slutet av 2019 har sentimentet

dndrats. En mer normal lagkonjunktur
baddar for fortsatt laga rantor vilket

borde gynna aktiemarknaden dven fram-
over. Manga av de faktorer som skapade
osdkerhet for ett ar sedan finns dock fort-
farande kvar. Trots att Brexit och han-
delsavtal verkar ndrma sig en l6sning har
oroligheterna i mellandstern som inlett aret
forstarkt den geopolitiska turbulensen.

Oron balanseras upp av centralbankernas
profetior om oférandrade styrriantor under
en forlangd period vilket 1 sin tur borde
kunna halla humoéret upp pa bérserna. Sen-
timentet &r positivt men det &r alltid svart
att sia om framtiden. Over tid har dock en
overvikt mot aktiemarknaden alltid 16nat
sig. 2020 kan bli ett spaAnnande ar.

Taktisk allokering som gradde pa moset
TINA (There Is No Alternative) eller FOMO
(Fear Of Missing Out) har fortsatt att
dominera marknaden under perioden. Laga
rantor och andra centralbanksatgirder har
bidragit med doping i finanssystemet vilket
gynnat mer riskfyllda placeringar trots

hot om sédmre konjunktur. En forsamrad
konjunktur har tva motverkande krafter.
Den innebéar en negativ effekt pa riskfyllda
placeringar, men samtidigt 6kar sannolik-
heten for rantesdnkningar (positiv faktor).
Den amerikanska centralbanken har sédnkt
styrrantan tre ganger av nimnda orsak
vilket medverkat till den starka aktiemark-
naden 2019.

Avkastning for olika “noterade” marknader
under 2019
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En 6vervikt mot aktiemarknaden har ska-
pat stort mervarde for vara allokerings-
kunder under aret. Var komparativa fordel
ar att kunderna later oss vara langsiktiga
och utnyttja tydliga riskpremier 1 mark-
naden. Allokeringen baserar sig pa en evi-
densbaserad faktormodell tillsammans med
en strukturerad rebalanseringsmetodik.

Den taktiska faktormodellen innehaller fyra
faktorer som historiskt varit goda forkla-
ringsvariabler for avkastning; foretagsvin-
ster, inképschefsindexet ISM, volatilitet
(VIX) och utdelningsniva i forhallande till
statlig 10-arsranta.

Rebalanseringsnyckeln tar hénsyn till
transaktionskostnader, volatilitet, att aktier
ger hogre langsiktig avkastning samt att
aktieuppgangar normalt 4r ldngsamt
stigande under lang period samtidigt som
nedgangar ar kraftiga och under korta
tidsperioder. Slutsatsen ar att det &r bra att
lata andelar for respektive tillgang driva
eftersom det oftast finns en underliggande
trend. Vidare har historien visat att det ar
klokt att rebalansera snabbt vid tillfallen
nar aktiemarknaden faller kraftigt da ned-
gangsfaser ofta ar kortvariga.

Allokeringsmodellen signalerar nér det ar
dags att ta en position samt hur stor den bor
vara. Vara studier liksom historiskt goda
resultat visar pa ett positivt mervarde for
vara kunder 6ver tid, men sjalvklart finns
perioder da resultatet 4r simre. Under aret
har vara allokeringskunders formégenhet,
till foljd av den taktiska allokeringen, 6kat
med 1-2 procentenheter. Vi beréttar

gédrna mer om var allokeringsmodell for den
intresserade.

Alternativa placeringar - fastigheter
Fastighetsaktier har haft en stark
utveckling under de senaste 10 aren.
Forklaringen ligger i laga réantor och ut-
sikter for att de forblir laga under lang tid.
Réntekostnaden ar ett fastighetsbolags
enskilt storsta utgift och har darmed stor
paverkan péa resultat och viardering. Den
svenska rantenivan f6ll kontinuerligt fram
till sensommaren men har sedan dess stigit
nagot. Forsvagningen av den globala
konjunkturen har medfort att bade den
amerikanska och europeiska centralbanken
sankt styrrdntor men dven var egen Riks-



bank har signalerat att framtida hojningar
blir begransade. Mycket talar for att lag-
rantemiljon kvarstar under lang tid och
troligen ldngre 4n vad den genomsnittlige
aktoren trodde for ett halvar sedan. Sam-
mantaget har detta medfort att fastighets-
aktier haft en mycket positiv utveckling.

Fastighetsaktie-, aktie- och rdnteutveckling
under 2018-19

2019

En intressant iakttagelse dr att marknads-
rantorna stigit samtidigt som fastighetsakti-
er har fortsatt att stiga under de senaste
manaderna. Den troliga forklaringen ar att
det pagar en omprissittning av tillgdngen
fastigheter dar laga rantor under lang tid
betyder att fastigheter bor betinga en hogre
vardering.

En viktig framtida fragestéllning avser den
langsiktiga ranteutvecklingen déar allt fler
har blivit 6vertygade om att den ekonomis-
ka tillvaxten blir lagre bland annat till f6ljd
av att manga ldnder har hog statsskuld

och darfor behover bedriva en atstramande
finanspolitik. Det finns dven en hog
pensionsskuld i de flesta vastldnder vilket
innebér att det privata sparandet kommer
att behova ligga pa en hog niva. Forutsatt-
ningarna for langsiktig ekonomisk tillvéaxt
blir darmed nagot sdmre vilket borde med-
verka till l4gre inflation och darmed fortsatt
laga rantor. Under ett sddant scenario, som
kan liknas vid ett japanscenario (som pagatt
i 6ver 25 ars tid) dr det rimligt att fastig-
heter och andra riskfyllda placeringar ska
véarderas hogre. Var bedomning ar att vi ar
inne i en sadan marknadsfas for tillfdllet.

Léagre rantor innebér lagre rantekostnader
for fastighetsbolagen samt att avkastnings-
kraven paverkas da dessa tenderar att sam-
variera med rantenivan. Det finns en regel
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som séger att en procentenhets fall i lane-
rantan ger ca 0,6 procentenhets lagre fast-
ighetsyield och vice versa. Under perioder
med fallande rantor 6kar alltsd riskpremien
mellan fastighetsyield och finansieringskost-
nad. Trots hot om sdmre konjunktur ar det
en 6kande riskpremie som primért forklarar
varfor alltfler investerare ar intresserade av
att 6ka sin fastighetsexponering.
Riskpremien péa fastigheter (méatt som
fastighetsyield minus riskfri réanta) ar i
nulédget rekordhog.

Yield pa kontorsfastigheter CBD och 10-drs-
ranta
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Den svenska arbetsmarknaden har for-
svagats under aret. En god sysselséattnings-
tillvaxt ar en viktig drivkraft for utveckling
av kontorsfastigheter. Samtidigt har ut-
budet okat via fastighetsbolagens projekt-
portfoljer under de senaste aren. Efter-
frageoverskottet minskar darfor och det ar
rimligt att forvanta sig en lugnare hyres-
utveckling framover.

Nedanstéende figur visar aktieutveckling
for fastighetsbolag med olika strategi.
Fabege har en koncentrerad kontorsfast-
ighetsportfolj 1 Stockholm dér en relativt
svagare utveckling for bolagets aktie under
andra halvaret 2019 kan knytas till
konjunkturutvecklingen. Investerar-
intresset har varit stort for logistik-
fastigheter bland annat férklarat av den
o6kade e-handeln.

En snabb hyresokning for logistikfastigheter
ar inte sannolik eftersom mark inte ar en
bristvara och det ar billigt att bygga nytt.
Det finns ett stort institutionellt intresse

for samhallsfastigheter som véntas besta.
Hyreskontrakten &r oftast langa och hyres-
gésten stabil, varfor kassafloden kan sigas
vara inflationsskyddade och ett bra
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komplement till rdntebarande placeringar.
Hemfosa representerar sektorn dér vi 4ven
kan se effekten av det bud som SBB (Sam-
hallsbyggnadsbolaget i Norden AB) lagt pa
bolaget 1 slutet pa aret.

Utveckling for valda fastighetsbolag under
2018-19

Pandox adger hotellfastigheter 1 Europa
medan Heba fokuserar pa hyresfastigheter i
Stockholm.

Var bedémning ar att rantor kommer att
forbli laga under atminstone de nédrmaste
aren, vilket ar fortsatt gynnsamt for fastig-
hetsbolagen. Det betyder 4ven att risken for
vardefall till foljd av stigande avkastnings-
krav ar begréansad eftersom avkastnings-
kraven har stor samvariation med réantan.

Fastighetskonsortiet Slottet - succé 2019
Kammarkollegiets fastighetskonsortium
startade 1 slutet av forsta kvartalet och av-
kastningen uppgick till ndrmare 26 procent
vid arets slut. Investerarintresset har varit
stort och konsortiets marknadsvarde har
okat markant pa nio manader.

Avkastning for fastighetskonsortiet Slottet
mellan 26 mars och 31 december

under perioden, men framfor allt haft en
vésentligt battre utveckling 4n en 50/50-
portfolj av fastighetsaktier och fastighets-
obligationer. Det forklaras 1 forsta hand
av en hogre aktieandel samt val av "réatt
fastighetsbolag”.

Fastighetskonsortiets uppgift ar att vara
ytterligare en byggsten i en vildiversifierad
portfolj. Avsikten &ar att langsiktigt utveck-
las 1 linje och sannolikt battre 4n obelanade
fysiska fastigheter. Malsattningen ar:

- en forviantad god totalavkastning

- god direktavkastning

- real tillgdng som ger inflationsskydd

- lag korrelation mot aktie- och ranteplace-
ringar.

De flesta av vara kunder behover likvida
positioner vilket &r omdjligt ndr man dger
fysiska fastigheter. Fastighetskonsortiet
innehaller fastighetsaktier (cirka 50 pro-
cent), preferensaktier (cirka 10 procent) och
obligationer (cirka 40 procent) vilket med-
verkar till att 4garandelar enkelt kan kopas
och séljas. Konsortiet bor ses som en likvid
obeldnad fastighetsplacering eftersom det ar
samma underliggande tillgangsslag. I nu-
laget ar Balder, Sagax, Wihlborgs och Kl6-
vern vara favoriter.

I tidigare avsnitt har vi beskrivit att det ar
troligt att rdntor forblir mycket laga under
lang tid. Det innebér att fastighetsexpo-
nering kommer att gynnas och dérigenom
sannolikt fastighetsaktier. Det ar inte
troligt att yielder (avkastningskrav) stiger
om inte réantenivan i Sverige stiger och de
laga rantekostnaderna tillsammans med
goda hyresnivaer kan forvantas starka
fastighetsbolagens férvaltningsresultat. Var
bedémning, trots att fastighetsaktier knap-
past kan sédgas vara billiga, ar att det finns
goda forutsittningar for bra avkastning de
narmaste aren. Din kundansvariga person
berattar gdrna mer.

Kollegiets konsultkompetens inom fastigheter,
Private Equity och infrastruktur

Det &r kontinuerligt stora floden till alterna-
tiva placeringar bland kapitaldgare, vilket
med all sikerhet kommer att fortsatta un-
der de nidrmaste aren, sarskilt under beting-
elser med fortsatt laga rantor.



Dessa tillgangsslag skapar mgjlighet att
sprida risken och ddarmed 6ka férvantad
avkastning vid varje given riskniva. (Se
vart White Paper om “Fler tillgangsslag —
en gratislunch” som finns pa var hemsida).
Kollegiet har byggt upp en kompetens inom
fastigheter, Private Equity och infrastruk-
tur, men vi 4r dven kunniga kring andra
alternativa tillgdngsslag.

Kollegiet har kunder som investerar 1
fastighetsfonder, dar det ofta krdavs en
forhallandevis stor kapitalinsats for att bli
inkluderad som deldgare. Fondférvaltaren
investerar dérefter 1 fysiska fastigheter med
en viss strategi och tema, dar fastighets-
typer och geografisk spridning ar centrala
delkomponenter liksom en 6nskad be-
laningsgrad. Dessa fonder har givit en
mycket god total- och direktavkastning
under senare ar. Aven om den framtida av-
kastningen knappast kan vantas vara lika
god som den senaste 10-arsperioden anser
vi att forutsattningarna ar goda for att fa en
positiv real avkastning i framtiden.

Det &r intressant att jimfora kostnaden for
att investera 1 fastigheter. Fastighetsaktier
handlas — generellt genomsnittligt bland
borsbolagen — till en substanspremie pa
cirka 20 procent, det vill sdga att du far be-
tala 1,20 kronor for att fa ett varde pa 1,00
kronor. Vid investering 1 fysiska fastigheter
eller fastighetsfonder ar priset ett berdknat
marknadsvérde utan vare sig substans-
rabatt eller premie. I nulaget ar det alltsa
mer formanligt att placera i fysiska fastig-
heter och fastighetsfonder i forhallande till
fastighetsaktier.

Investeringar i PE-fonder kraver tillgang till
kapital och att en kapitaldgare kan undva-
ra kapital 1 minst 10 ar. Avkastningen kan
forvantas overstiga aktiemarknaden med
kanske tre procentenheter per ar pa lang
sikt. Det ar ytterst centralt, men samtidigt
svart, att valja ratt forvaltare eftersom av-
kastningsskillnaderna mellan PE-férvaltare
ar mycket stora. Vid jamforelse med att vél-
ja ratt aktieférvaltare dr detta val betydligt
viktigare eftersom avkastningsskillnaderna
mellan bra och sémre PE-bolag ar storre.
Det ar vanligt att PE-bolagen 1 fond
investerar i cirka 10 underliggande portfolj-
bolag som utvecklas och dérefter saljs. For
den kapitaldgare som kan undvara
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likviditet under lang tid och samtidigt har
en stor formogenhet dr placeringar 1 private
equity strategiskt rimligt.

Infrastrukturplaceringar har ungefar
samma egenskaper som fastigheter. Manga
lander har svaga statsfinanser och svart att
klara infrastruktursatsningar som till
exempel transporter, telekom, vatten,
avlopp, energi, férnybar energi, skola och
sjukvard. Privat kapital blir darfor nod-
vandigt och det finns god avkastnings-
potential. Precis som fér PE-investeringar
kravs langsiktighet men da infrastruktur
kénnetecknas av lagre prisrisk dr den for-
vantade avkastningen ldgre. Totalt sett ar
dock den riskjusterade avkastningen god.

Vi berattar gdrna mer om risker, forvantad
avkastning, avgifter och andra viktiga for-
utsédttningar som behéver beaktas innan en
investering ska genomforas.

Tabell: Avkastning i vdara konsortier

Konsortium 2019 % Index %
Rantekonsortiet 0,6 -0,2
Foretagsobligationskonsortiet 2,1 1,5
Foretagsobligationskonsortiet FRN 1,5 1,3
Stiftelsekonsortiet GIVA 21,9 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet* 25,8 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige 27,9 31,7
Aktieindexkonsortiet Sverige 30,2 30,3
Aktieindexkonsortiet Applet 34,0 29,5
Aktiekonsortiet Spiran 27,7 31,0
Smabolagskonsortiet Kronan 31,9 n.a.
Aktieindexkonsortiet Utland 35,9 35,5

*Konsortiet startade 2019-03-26
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Definitioner

Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning & avkastning,
jamforelseindex

Portf6ljens respektive jamforelseindexets
avkastning berdknas utifran daglig data.

Modifierad duration

Duration &r ett satt att méta en obligations
eller en portfoljs genomsnittliga rénte
bindningstid. Modifierad duration ar ett
vanligt ranteriskmatt som ar tatt samman-
kopplat med duration. Modifierad duration
indikerar vad som héander nér alla mark-
nadsrantor fordndras med en procentenhet

Informationskvot

Informationskvoten ar ett matt pa forval-
tarens skicklighet i forhallande till risken.
Ju hogre kvot, desto battre avkastning har
konsortiet givit. Méts som 6veravkastning i
forhallande till Tracking error.

Sharpekvot & sharpekvot,
jamforelseindex

Ar ett matt pa riskjusterad avkastning och
anger en portfoljs (portfoljens respektive
jamforelseindexets) meravkastning i rela-
tion till standardavvikelsen. Den berdknas
som kvoten av portféljens meravkastning
over riskfri réanta och portféljens standard-
avvikelse.

Standardavvikelse & standardavvikelse,
jamforelseindex

Visar hur mycket portféljens varde respek-
tive jamforelseindexets viarde har svangt
kring dess medelvirde. Ju hogre stan-
dardavvikelse desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling 1 f6r-
hallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen
for 6ver- eller underavkastningen mot
jamforelseindex. Ju hogre viarde desto hogre
risk 1 féorhallande till jamforelseindex.
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Rantekonsortiet

Rantekonsortiet placerar i huvudsak i svenska stats- och sakerstallda bostadsobligationer med
relativt korta I6ptider och vander sig till investerare som soker en placering med lagre risk.
Konsortiet har ocksa mojlighet att investera i foretagsobligationer med hog kreditkvalitet. | genom-
snitt ar 16ptiden i konsortiet kring tva ar. Konsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla
investeringar som ar fullt integrerad i férvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-12-31 3955 822
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4 470 000
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 4 599 855
Andelar (antal) 2019-12-31 33775 800
Andelsvarde inkl. utdelning 117,12
Andelsvarde exkl. utdelning 116,95

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,05 (-0,02)
3 man (%) -0,50 (-0,60)
Sedan arets start (%) 0,60 (-0,20)

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Informationskvot*
Informationskvot 12-manaderstal
Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

0,52 (0,49)
0,89 (0,09)
2,47
5,54
0,17
0,14
1,88

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Stérsta enskilda innehav
Landshypotek Bank Aktiebolag
Deutsche Pfandbriefbank
Sparbanken Skane AB (publ)
Swedbank Hypotek AB
Lansforsakringar Hypotek AB (pupl)
SANTANDER CONSUMER BANK AS
Scania CV Aktiebolag

Trophi Fastighets AB
Stadshypotek AB

Nykredit

Forfallostruktur

Andel (%)
11,60
8,64
7,53
6,23
5,99
5,33
4,93
4,93
4,44
4,35

Marknadsvarde (kr)
458 884 537
341 792 085
297 836 472
246 580 170
236 984 700
210 809 431
195 163 933
195 008 054
175 755 840
171 981 250

2800M

2 400M

2 000M

1600M

1200M

800M

400M

oM =
0-1ar

Kreditrating (S&P)*

1-3 ar

mAAA 56,31%
mAA- 2,26%
mA+ 1,28%
mA2,32%
mA- 24,60%
= BBB+ 4,91%
= BBB 0,92%
BBB- 1,17%
= Ingen rating 6,23%

3-5ar
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*Innehav med kreditrating av Moodys ar
konverterade till S&P kreditratingskala.
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Foretagsobligationskonsortiet

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med fast ranta utgivna av emittenter med god kredit-

kvalitet. Jamforelseindex for portfoljen ar marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor vilket

betyder att den genomsnittliga |6ptiden ar ungefar tre ar. Konsortiet har en integrerad policy for
ansvarsfulla investeringar som foljer Svenska kyrkans policy pa nationell niva.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3050 518
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 980 378
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2 563 457
Andelar (antal) 2019-12-31 2927 105
Andelsvarde inkl. utdelning 1042,16
Andelsvarde exkl. utdelning 1 040,35
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,07 (-0,07)
3 man (%) -0,75 (-0,80)
Sedan arets start (%) 2,14 (1,45)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Informationskvot*
Informationskvot 12-manaderstal
Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

1,23 (1,18)
1,25 (0,94)
2,36
4,01
0,18
0,17
2,73

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Stockholm Exergi Holding AB (publ) 4,87 148 524 501
Hufvudstaden 4,41 134 566 747
Vasakronan AB (publ) 4,41 134 486 013
Specialfastigheter Sverige AB 4,39 133 794 823
DNB NOR 3,72 113 372 413
LeasePlan 3,30 100 757 878
Skandinaviska Enskilda Banken AB 3,18 97 036 187
Stadshypotek AB 2,97 90 696 498
SBAB Bank AB (publ) 2,96 90 150 795
Kammarkollegiet 2,93 89 262 004
Forfallostruktur
1 600M
1400M
1200M
1000M
800M
600M
400M
200M
oM
0-1ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar 7-10 ar
Kreditrating (S&P)*

mAAA 10,23%
mAA+ 4,43%
mAA-7,32%
WA+ 3,65%
mAB6,66%
BA-22,07%
mBBB+ 10,32%
BBB 6,65%
mBBB-7,79%
mBB+1,87%
Ingen rating 19,01%

Kvartalsrapport 2019 Q4 @

*Innehav med kreditrating av Moodys
ar konverterade till S&P kreditratingskala.
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med rorlig ranta utgivna av emittenter med god kredit-
kvalitet. Innehaven i portféljen har olika 16ptid men avkastningen ar justeras var tredje manad i
relation till den aktuella 3-manadersrantan (STIBOR). Strategin med rorlig ranta ar mer fordelaktig
under perioder med stigande marknadsrantor. Konsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvars-
fulla investeringar som ar fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-12-31 287 103
Formogenhet foregaende manad (tkr) 287 071
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 296 255
Andelar, klass A (antal) 2019-12-31 BSISHS)
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1 001,02
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 999,87
Andelar, klass B (antal) 2019-12-31 253 277
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 999,66
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 998,52
Avkastning (jamforelseindex)
1 man (%) 0,01 (-0,01)
3 man (%) 0,19 (0,11)
Sedan arets start (%) 1,47 (1,28)
Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Informationskvot*
Informationskvot 12-manaderstal
Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

0,40 (0,39)
2,61 (2,40)
0,93
1,53
0,11
0,12
0,13

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Foretagsobligationskonsortiet FRN startade 2017-06-15.
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Storsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
Deutsche Bahn Finance 8,40 24 110 646
Willhem AB (publ) 5,67 16 274 833
SANTANDER CONSUMER BANK AS B5.25 15 075 884
Stockholms Kooperativa Bostads- 4,93 14 167 779
forening
Kinnevik 4,25 12 187 488
PostNord AB 4,20 12 068 235
Ellevio AB 3,95 11 329 251
Volvo Finans Bank AB 3,89 11 156 104
Vasakronan AB (publ) 3,87 11 103 295
Nordea Bank SI56) 10 179 670
Forfallostruktur
180M
160M
140M
120mM
100M
80M
60M
40M
20M
oM
1-3 ar 3-5ar 5-7 ar
Kreditrating (S&P)*
WAAA 4.27%
mAA- 18,29%
HA+0,70%
A5 98% *Innehav med kreditrating av Moodys
mA- 35,20% ar konverterade till S&P kreditratingskala.

= BBB+ 4,18%
= BBB 11,71%
Ingen rating 19,67%




@ Kvartalsrapport 2019 Q4

Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA ar aktivt forvaltad och har for avsikt att folja Svenska kyrkans policy for
ansvarsfulla investeringar. Konsortiet vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara
medel. Malsattningen ar en arlig utdelningstakt kring 4,5 procent av kapitalet samt en risk mot-
svarande 2/3 av risken pa aktiemarknaden. Konsoritet investerar i aktier och foretagsobligationer,
dessutom utfardas regelbundet kdpoptioner pa konsortiets innehav.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 910 210
Formogenhet foregaende manad (tkr) 816 860
Formoégenhet (tkr) 2018-12-31 692 372
Andelar (antal) 2019-12-31 854 858
Andelsvarde inkl. utdelning 1 064,75
Andelsvarde exkl. utdelning 1 064,21
Avkastning

1 man (%) 3,09
3 man (%) 5,72
Sedan arets start (%) 21,92

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 8,83
Sharpekvot* 0,91

*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
GIVA startade 2016-01-04.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,29 66 315 825
TeliaSonera 5,65 51 399 572
Hennes & Mauritz B 5,14 46 745 697
Nordea Bank Abp 5,00 45 552 299
ABB Ltd 4,92 44 749 880
Essity 4,34 39 506 827
Skanska B 3,61 32 859 016
Trelleborg B 3,563 32 100 348
Electrolux B 3,31 30 104 945
Swedbank A 3,14 28 573 305
Utdelning

Utdelning 190415 3,38 %

Utdelning 190815 1,25 %

Utdelning 191213 1,17 %
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran ar aktivt forvaltad och har for avsikt att folja Svenska kyrkans policy for
ansvarsfulla investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgors av OMXSBCAPGI som bestar av cirka
90 av Stockholmsbdrsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-12-31 1376 579
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1335 716
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 007 498
Andelar (antal) 2019-12-31 163 780
Andelsvarde inkl. utdelning 8 405,03
Andelsvarde exkl. utdelning 8 400,36

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,90 (2,76)
3 man (%) 7,40 (8,01)
Sedan arets start (%) 27,71 (30,99)

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,16 (13,58)
Sharpekvot* 0,65 (0,75)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal neg
Tracking error (%)* 2,09
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,05

*Nyckeltalen &r berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,32 127 470 738
Nordea Bank Abp 6,81 93 235 755
Hennes & Mauritz B 6,58 90 086 373
ABB Ltd 6,04 82 616 652
Essity 5,65 77 304 561
TeliaSonera 4,50 61 524 299
Trelleborg B 4,13 56 557 627
Electrolux B 4,01 54 856 439
LM Ericsson B 3,98 54 487 300
Atlas Copco B 3,91 53 466 457

Branschfordelning

ALMs/Cash

1%

Basic Materials
3%

Consumer Goods
17%

Consumer Services
8%

8%
Technology
4%

Industrials
34%
Health Care
2%

23%
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Aktiekonsortiet Sverige

Aktiekonsortiet Sverige ar aktivt forvaltad och féljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgérs av OMXSBCAPGI som bestar av cirka 90 av
Stockholmsbdérsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 4006 314
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3 866 560
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 3159984
Andelar (antal) 2019-12-31 484 351
Andelsvarde inkl. utdelning 8 271,51
Andelsvarde exkl. utdelning 8 267,10

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,74 (2,86)
3 man (%) 7,32 (8,16)
Sedan arets start (%) 27,89 (31,68)

Avkastning januari - december (%)

40

35

, /N
SN

) o W
. f/’ v Lﬂ‘\nv’

5 -

—
-
L 3

e |

-5
januari februari mars april maj juni juli augusti  september oktober november december

== Aktiekonsortiet Sverige OMXSBCAPGI Etiskt Justerat



Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,07 (13,60)
Sharpekvot* 0,66 (0,76)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal neg
Tracking error (%)* 1,98
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,81

*Nyckeltalen ar berédknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 8,99 358 117 660
Hennes & Mauritz B 6,67 265 690 266
Nordea Bank Abp 6,50 259 052 704
ABB Ltd 5,84 232 737 868
Essity 5,45 216 917 845
TeliaSonera 4,49 178 705 371
Atlas Copco B 4,14 165 013 960
Electrolux B 4,04 160 786 542
Trelleborg B 3,81 151 691 123
LM Ericsson B 3,66 145 706 369

Branschfordelning

ALMs/Cash

Telecommunications 1%

8% 1 Basic Materials

Technology 2%

4% Consumer Goods
17%
Consumer Services
8%

Industrials
34%
Health Care
2%

Fir

25%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige ar en passiv produkt och foljer Kammarkollegiets policy fér ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex &r OMXS60CAPGI som bestar av Stockholmsbérsens 60
mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-12-31 2 156 252
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 098 333
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 648 800
Andelar (antal) 2019-12-31 10902 971
Andelsvarde inkl. utdelning 197,77
Andelsvarde exkl. utdelning 197,76

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 2,75 (2,75)
3 man (%) 7,79 (7,78)
Sedan arets start (%) 30,17 (30,26)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,17 (14,17)
Sharpekvot* 0,63 (0,63)
Tracking error (%)* 0,08
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,10

*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
LM Ericsson B 6,26 134 975 846
Volvo B 6,08 131 104 856
Atlas Copco A 6,03 130 066 225
Assa Abloy AB 5,43 116 989 362
Investor B 5,29 114 131 534
Essity 4,81 103 781 173
Sandvik 4,64 99 962 519
Handelsbanken A 3,81 82 206 156
Hennes & Mauritz B 3,68 79 429 017
Swedbank A 323 69 724 024

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
5%

Consumer Goods
9%

Consumer Services
5%

Telecomr ications
5%

Technology

6%

0il & Gas

1%

Financials
25%
Health Care
Industrials 5%

38%
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Aktieindexkonsortiet Utland

Kammarkollegiet erbjuder forvaltning i Aktieindexkonsortiet Utland, en externt forvaltad passiv

produkt av globala aktier som kan passa kunder som vill félja Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla

investeringar. Konsortiet jamférelseindex ar Solactive ISS ESG Screened Global Markets Index.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3408 551
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3419 624
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2331361
Andelar (antal) 2019-12-31 323 964
Andelsvarde inkl. utdelning 10 483,41
Andelsvarde exkl. utdelning 10 477,53
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 1,32 (1,23)
3 méan (%) 4,53 (4,44)

Sedan arets start (%)

35,92 (35,53)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,27 (13,31)
Sharpekvot* 0,96 (0,96)
Tracking error (%)* 0,23
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,26

*Nyckeltalen &r beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Geografisk fordelning Andel %
USA 54,30
Japan 8,27
Storbritannien 4,36
Kina 4,05
Schweiz 3,41
Kanada 2,79
Frankrike 2,39
Tyskland 2,26
Irland 1,69
Australien 1,63
Ovriga 13,11

Geografisk fordelning

m USA 54,30%

M Japan 8,27%

M Storbritannien 4,36%

m Kina 4,05%

M Schweiz 3,41%

® Kanada 2,79%

® Frankrike 2,39%

m Tyskland 2,26%

W Taiwan 1,73%
Irland 1,69%

m Australien 1,63%

M ovriga 13,11%
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet &r en likaviktad passiv produkt och har fér avsikt att folja Svenska

kyrkans policy for ansvarsfulla investeringar. | en likaviktad portfélj ges samtliga innehav i portféljen
samma vikt, vilket betyder att stora bolag far l1agre vikt medan mindre bolag far hogre vikt an vad
som ar fallet i ett marknadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex ar OMXS60CAPGI som

bestar av Stockholmsboérsens 60 mest omsatta aktier.

Férmogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 186 575
Formogenhet foregadende manad (tkr) 186 329
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 82 078
Andelar (antal) 2019-12-31 145 984
Andelsvarde inkl. utdelning 1 278,05
Andelsvarde exkl. utdelning 1 277,90
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,23 (2,62)
3 man (%) 8,38 (7,63)
Sedan arets start (%) 33,98 (29,48)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,63 (13,25)
Sharpekvot* 0,95 (0,74)
Informationskvot* 0,64
Informationskvot 12-manaderstal 1,09
Tracking error (%)* 3,44
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,13

fNyckeItaIen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
Applet startade 2017-01-31.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Modern Times Group B 2,51 4676 125
Fastighets Balder B 2,42 4 515 244
SSAB B 2,35 4 381 940
Atlas Copco B 2,34 4372 314
Getinge B 2,30 4 287 882
Epiroc B 2,29 4277 979
ABB Ltd 2,29 4270 372
M 2,27 4 230905
Trelleborg B 2,26 4223 863
Hexpol B 2,26 4211 050

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
13%

Consumer Goods
12%

Telecommunications
6%

Technology

4%

Industrials

24%

Consumer Services
9%
Financials
Health Care 24%
8%
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Aktiekonsortiet Kronan

Smabolagskonsortiet Kronan ar aktivt forvaltad och har for avsikt att félja Svenska kyrkans policy
for ansvarsfulla investeringar. Smabolagskonsortiet investerar i mindre och medelstora noterade
svenska foretag. Ambitionen ar att na en riskjusterad avkastning ("Sharpe Ratio”) som dels ar battre
an borsen i genomsnitt, dels battre &n smabolagsindex. Portfoljen ar relativt koncentrerad, cirka 30
innehav, dar inget av innehaven far vaga 6ver 5 procent.

Férmogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 300 493
Formogenhet foregadende manad (tkr) 283 697
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 187 578
Andelar (antal) 2019-12-31 283 697
Andelsvarde inkl. utdelning 1 158,79
Andelsvarde exkl. utdelning 1 157,30
Avkastning

1 man (%) 5,92
3 man (%) 11,87
Sedan arets start (%) 31,94

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse, 5 ar (%)* 12,20
Standardavvikelse, 3 ar (%)* 12,20
Standardavvikelse, 1 ar (%)* 11,49
Sharpekvot, 5 ar* 0,73
Sharpekvot, 3 ar* 0,73
Sharpekvot, 1 ar* 2,42

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
Kronan startade 2017-09-25.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Trelleborg B 5,01 15 042 750
Munters Group 5,00 15 014 077
Nobia 4,96 14 902 789
Ambea 4,93 14 804 943
Duni 4,91 14 755 157
AcadeMedia 4,88 14 658 143
Mekonomen 4,86 14 615 364
Inwido 4,80 14 420 000
Scandic Hotels Group 4,78 14 351 555
Husqgvarna B 4,74 14 243 447

Branschfordelning

ALMs/Cash

2%

Basic Materials
4%

Consumer Goods
24%

Telecommunications
5%

Industrials

32%

Consumer Services
10%
Health Care 21%

3%
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Fastighetskonsortiet Slottet

| Slottet ingar dels fastighetsaktier, dels fastighetsobligationer. Fastighetsaktier véljs pa ett
strukturerat satt bland de storre bolagen pa borsen, vilket aven galler for fastighetsobligationer. Det
ska aven namnas att andelen fastighetsaktier motsvarar cirka sju procent av borsvardet det vill saga
ar en mindre del av typisk aktieportfolj. Placeringen ska ses utifran ett langsiktigt perspektiv.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 332 320
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 311 105
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 0
Andelar (antal) 2019-12-31 266 210
Andelsvarde inkl. utdelning 1 248,33
Andelsvarde exkl. utdelning 1245,81
Avkastning

1 man (%) 4,67 (0,83)
3 man (%) 8,12 (11,27)
Sedan arets start (%) 25,78 (16,33)

Avkastning mars - december (%)
(Slottet startade 2019-03-26)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 9,01
Sharpekvot* 3,58

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan
start.

Slottet startade 2019-03-26.

Storsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
Klovern 10,01 33 256 364
Castellum 8,83 29 332 097
Balder 7,84 26 055 524
WillhemAB (publ) 7,64 25 395 010
Hemfosa 6,41 21 290 097
Kungsleden 6,23 20719770
Wihlborgs 5,71 18 991 743
NP3 Fastigheter AB 4,92 16 351 137
Sagax 4,20 13 956 414

Vasakronan AB (publ) 4,16 13 814 835
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