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Ett kvartal | moll

Ar 2020 kommer att ga till historien som
det ar da jorden blev invaderat av covid-19
viruset. Inte sedan spanska sjukan for ett
hundra ar sedan, har manskligheten utsatts
for sddana utmaningar i global skala. Detta
har fatt, och kommer att f4, stor paverkan
pa alla delar av den verklighet vi befinner
oss 1. Hur stor vet vi inte &nnu och vi har
troligtvis bara sett bérjan av den pandemi
som for narvarande star i centrum av det
mesta vi foretar oss.

Ingen har missat att de finansiella mark-
naderna har hamnat 1 en turbulens utan
dess like. Vi har varit med om en hisnande
utforsbacke pa aktiemarknaden och vi har
gatt igenom perioder med stora fluktua-
tioner fran dag till dag. I vissa fall har
marknadskrafterna satts helt ur spel och
marknader har fatt stanga. Det ar inte
svart att forstd utmaningen for bade
placerare, banker och andra aktorer att
agera 1 detta osdkra klimat.

Centralbanker och andra myndigheter
sjosatter krispaket pa lopande band, for att
pa sa satt forsoka riskminimera for landet,
foretag och enskilda individer. P4 en annan
flank pagar ett intensivt arbete for att
minska smittspridningen bland befolk-
ningen och framfor allt for den dldre delen
av populationen som &r extra kdnsliga for
virusets skadeverkningar. Det héir ar en
kamp fran tva hall som i sin karaktér pa
flera punkter d4r motstridig. Att 4 ena sidan
riskminimera smitta och 4 andra sidan
hindra en ekonomisk kollaps. Det ar
naturligtvis en svar balansgang. Sverige har
valt en mer "forsiktig” vig, utan att stédnga
ned samhallet p4 samma sitt som de flesta
andra lander. Effekterna av de strategier
som olika lander har valt ar for tidigt att
sdga nagonting om och alla har olika férut-
sattningar. Vid nista kvartalsskifte har vi
troligtvis en nagot klarare bild av forloppet.



Aktiemarknaden var som vérst ned trettio
procent. Som om inte det var nog sa har ett
flertal bolag dragit in utdelningarna eller
flyttar fram beslut om utdelning. Facit for
detta kommer att dréja, 1 vissa samman-
hang har bolagen flaggat for att de kanske
kompenserar med en utdelning i augusti,
beroende pa hur marknaden ser ut da.
Detta stéller ju till det for de kunder som ar
beroende av utdelningsbara medel for sin
verksamhet.

Aven pé réantemarknaden si har stora
problem uppstatt, speciellt pa féretagsobli-
gationsmarknaden. Periodvis har den varit
helt stangd och flera foretagsobligations-
fonder fick stdnga under en period, nagot
som ar mycket séllsynt.

Vi far nog forvéanta oss att volatiliteten

och osidkerheten bestir under ett bra tag
framover. Nar vi lyckats fa bukt med smitt-
spridningen kommer fokus forflyttas till
att forsoka radda ekonomin. Méanga foretag
har det redan riktigt besvirligt och manga
méanniskor har blivit varslade.

Pa Kammarkollegiet sa rullar verksam-
heten d4ndéa pa och vi har vidtagit forsik-
tighetsatgéarder. Vi sdkrar tillgang till
nodvéandig personal genom att framfor

allt nyckelpersoner inte jobbar pa samma
plats tillsvidare och att vi har bra upprét-
tade mojligheter att distansjobba. De mest
verksamhetskritiska uppgifterna uppréatt-
héalls utan avbrott. Vi har delat upp grupper
varav nagra ar pa plats pé jobbet och andra
jobbar hemifran, och sedan skiftar vi. An sa
lange sa fungerar det bra. Vi bedémer att
vi kan uppratthalla verksamheten pa detta
satt sa lange som det kravs.
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Givetvis ar det omdjligt att sia om framti-
den. Men vart huvudscenario 1 dagsldget
ar att krisen ar oévergdende och att laget
forbattras inom tva till tre manader. Som
sagt ovan sa ar var bedomning att vi klarar
av att uppratthalla verksamheten 4ven om
det skulle dra ut ldngre pa tiden.

I och med det rddande laget och det faktum
att regeringen forbjudit sammankomster
med fler 4n femtio personer sa har Kam-
markollegiet Kapitalférvaltning flyttat arets
kapitalmarknadsdag till preliminért 22
september.

Vi hoppas att nista kvartalsrapport kan
innehalla lite mer hoppfulla tongangar. Vi
finns har for vara kunder, tveka inte att
kontakta oss om ni behéver stod 1 dessa
svara tider.

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalférvaltningen,
Kammarkollegiet
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Turbulenta tider och osakerhet

Tvara kast pa de finansiella
marknaderna

Aret inleddes med stigande boérser, fortsatt
valdigt laga kreditspreadar och laga rantor
trots Riksbankens decemberhdjning. Det
var en allmén och utspridd optimism pa
finansmarknaderna och nyheterna kring
ett virusutbrott 1 Wuhan, Kina togs med
jamnmod. Aven nir man inférde omfattande
karanténer 1 Kina var marknaderna lugna.
Det var forst da det borjade komma nyheter
om att ménniskor insjuknade 1 Italien som
marknaderna borjade reagera.

Manga stockholmare akte ovetandes till
Italien for att aka skidor pa sportlovet 1 ma-
nadsskiftet februari/mars. Hemma igen var
samhallet pa ett helt annat sdtt medvetet
om riskerna. Storre delen av vastvéarldens
samhallen har stingts ner, med utegangs-
forbud i stora delar av Europa och krav pa
social distansering i 6vriga. Nar samhéllet
har sténgt ner har foretag tvingats permit-
tera personal vilket har fatt vecko-
statistiken for arbetssékande att formligen
explodera till nivder vi aldrig tidigare varit
i narheten av. Den senaste veckostatistiken
visar pa cirka 14 000 nyanmélda arbetslésa
och det finns ekonomiska bedémare som tror
att arbetslosheten 1 Sverige kommer 6versti-
ga 10 procent innan sommaren.

Det tidigare positiva sentimentet pa finans-
marknaderna férsdmrades 1 snabb takt

till att under senare delen av mars bli helt
nattsvart. Borser f6ll snabbare 4n nagonsin
tidigare och den svenska kreditmarknaden
stod under en dryg vecka helt stilla med
ett antal kreditfonder som blev tvungna att
sténga for uttag. Den genomsnittliga
kreditspreaden pa den svenska marknaden
for investment grade-obligationer har stigit
till nivaer som vi inte sett sedan finans-
krisen 2008.

Figur: Kreditspread pa svenska investment
grade-obligationer
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Massiva stodpaket

Det dramatiska forloppet har foranlett
kraftfulla stodatgéarder fran bade Riksban-
ken och finansdepartementet. Riksbanken
har for forsta gangen kopt bostads-
obligationer och foretagscertifikat och ska-
pat ett laneprogram pa upp till 500 miljar-
der for banker att lana pengar till 0 pro-
cents rdnta mot vidareutlaning till foretag.
Finansministern har samtidigt annonserat
ett 16pband av stimulansatgirder och for-
vandlat en tidigare aterhallsam budget till
en med tydliga underskott.

Alla delar av véarlden brottas med att brom-
sa smittspridningen och samtidigt som lan-
der stdnger ned behover staterna stimulera
ekonomin pa olika sitt. Centralbanker och
regeringar har svarat med rantesdnkningar
och presenterat nya stod- och atgirdspro-
gram dagligen for att lugna de finansiella
marknaderna men hittills utan nagon storre
effekt.

T
apr-19



Kvartalsrapport 2020 Q1 G

Mycket stor arbetsloshet vantar

Manga branscher gar igenom ett stalbad och
1 sparen av neddragningarna presenteras
rekordhoga siffror pa arbetssékande i USA.
Aldrig har sa manga anmalt sig som jobb-
sokande pa den amerikanska marknaden.
Néarmare 3,3 miljoner manniskor nyan-
malde sig sista veckan 1 mars och 1 bérjan
av april tillkom ytterligare hela 6,6 miljoner
personer. Detta kan jamforas med tidigare
hogstanoteringar runt 700 000. Det fram-
atblickande inkopschefsindexet ISM redovi-
sar en nedgang féor mars méanad och det ar
framforallt servicerelaterade branscher som
paverkats kraftigast initialt och dar oron
och varslen ar storst.

Fokus pa marknaderna har flyttats fran
handelsavtal, brexit, primérval och riksratt
till att enbart handla om covid-19. Tillsam-
mans med viruset har oljeprisets kraftiga
nedgang de senaste veckorna spétt pa
osidkerheten och satt stora spar pa
aktiemarknaderna. Volatiliteten méts 1 ett
VIX-index som under mars noterade en niva
over 80 for forsta gangen sedan 2008.

Kursfallen pa varldens bérser har varit
mycket kraftiga och framférallt har det
gatt valdigt fort. Det globala indexet MSCI
World (matt 1 USD) sjonk med drygt 20
procent under kvartalet déar flera av de
europeiska marknaderna vigde tyngst med
nedgangar pa niarmare 30 procent.
Figur: Nyanmdlda arbetslosa i USA sedan
2006 I Sverige har ett brett index tappat ndrmare
20 procent under arets tre forsta manader
oo dér sma och medelstora bolag utvecklats
o samre. Fran arets hogstanotering till botten
. foll borsen hela 35 procent. I en turbulent
marknad finns sidllan vinnare och aktie-
kurser gar ner 6ver hela linjen utan nagon
4 storre fundamental forankring. Perioden
har varit en utmaning fér portfoljférvaltare
vérlden 6ver.
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L De mer réantekénsliga branscherna har till-
sammans med service- och energibolag varit
de storsta forlorarna hittills 1 ar. Bil- och
fordonsindustrin har i princip avstannat och
manga tillverkande industrier lider forutom
av vikande efterfraga dven av att insats-
varor inte kan levereras fran bland annat
Kina. I toppen finner vi de mer defensiva
bolagen i branscher som telekom och daglig-
varuhandeln.
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Fritt fall pa varldens borser

Aret inleddes med riskaptit och varldens
borser fortsatte att stiga till slutet av
februari. De senaste aren har kinne-
tecknats av stark efterfragan pa aktier och
manga borskurser har upptriatt som immu-
na mot geopolitisk oro och héga viarderingar.
Rapportperioden for det fjarde kvartalet
visade pa fortsatt tillvixt men 1 takt med att

Figur: Sektoravkastning pa svenska borsen

varlden nu stdnger ner har manga foretag
gjort stora neddragningar. Kvartals-
rapporterna for arets forsta kvartal kommer
inte att vara sa alarmerande da inbroms-
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Utdelningar i fara

Det rader stor osékerhet vad neddragning-
arna varlden 6ver kommer att ge for
ekonomiska konsekvenser for bolagen.
Volatiliteten &r fortsatt hog och manga
bolag har av sdkerhetsskil skjutit pa varens
bolagsstammor samt 1 manga fall minskat
eller helt dragit tillbaka den utdelning som
planerats.

Investerare som ar beroende av direkt-
avkastning for eventuell verksamhet bor
planera for en mycket ldgre niva under
2020. I normala fall 4r det varmanaderna
som utdelningen fran bolagen kommer
Agarna till godo men detta ar kommer be-
loppen att minska kraftigt for att eventuellt
forskjutas till senare under aret da stammo-
sasongen kan aterupptas.

Vara kunder med investering 1 stiftelsekon-
sortiet GIVA brukar fi utdelning tre ganger
per ar dar apriltillfallet star for cirka
héalften av arets direktavkastning.
Konsortiets utdelning kommer fran aktie-
innehavens utdelningar samt obligations-
kuponger och premieintikter pa utfirdade
kopoptioner. Extraordinédra forutsattningar
har krympt utrymmet kraftigt vilket medfor
att andelsdgare maste rdkna med ett myck-
et lagre belopp denna gang.

Allokering - strategiskt tankande ar viktigt

Det ar en dramatisk nedgéng i tillgdngs-
priser som skett under mars manad. Att pri-
ser for 1 princip samtliga finansiella mark-
nader, fran aktie-, rante- och fastighethets-
marknaden till foretagsobligationer, faller 1
varde samtidigt 4r en unik foreteelse. Under
finanskrisen steg vardet pa ranteplacering-
ar samtidigt som aktier foll i varde det vill
saga de balanserade varandra. Sa ir inte
fallet denna gang. Samtidigt 4r det viktigt
att vara medveten om sa kallade svans-
risker 1 kristider. Det betyder att tillgangar
faller 1 varde samtidigt under korta perio-
der, men ar inte bestaende under lang tid.

Vi bedémer att vi nu befinner oss 1 ett
attraktivt koplage — givet ett langre tids-
perspektiv. Trots en stor nedgang pa aktie-
marknaderna ar vi inte 6vertygande om att
den absoluta botten dr nddd, men diremot
att manga bolag ar attraktivt varderade. Ur
taktisk synvinkel ar vi 1 nuldget 6verviktade
aktier.

Det ar viktigt att du som kund funderar pa
om ni ir en langsiktig aktor och darmed
kan tala storre svingningar pa aktiemark-
naden. De flesta av vara kunder har en
lang placeringshorisont vilken ofta dr 4nnu
langre 4n vad de sjialva anger. Dessutom &r
det hogst osannolikt att samtliga tillgdngar
fortsétter falla samtidigt under sérskilt lang
tid. Ménga allokeringsbeslut ar, med réatta,
fattade mot bakgrund av att samvariatio-
nen ar langsiktigt ndra noll. Sakert 4r att
vi kommer tillbaka till ett "normaltillstand”
dven om vi inte kan veta hur ldnge oséker-
heten bestar.

Trots fortsatt osédkerhet anser vi det olamp-
ligt for en langsiktig aktor att 1 nulidget
sélja aktier for att "sékra kapitalet” genom
en ranteinvestering. For det forsta riskerar
det att ske ndr marknaden befinner sig i
ett bottenlage och for det andra betyder det
att utsikterna for langsiktig god direktav-
kastning forsdmras (4ven om direktavkast-
ningen under 2020 blir lagre av forklarliga
skal). Viktigaste argumentet dr dock att den
forvantade langsiktiga avkastningen faller
markant.

Figur: Avkastning for olika svenska till-
gangsklasser
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Fastighetsmarknaden - tilltalande varderingar
efter kraftigt prisfall

Fastighetsaktier har fallit markant under
kvartalet och prissatter svara tider for
fastighetsmarknaden med forvantningar
om fallande priser pa fastigheter och mark-
nadshyror generellt. Det tar det tid innan
vi kan observera faktiska prisfall pa fysiska
fastigheter och hur stora effekterna blir.
Sammanfattningsvis kan fastighetsmarkna-
den analyseras utifran foljande osidkerhets-
faktorer:



* Risk for fallande hyresintdkter

* Risk for lagre fastighetsvarderingar

* Refinansieringsrisker

* Okade avkastningskrav for utlaning till
fastighetssektorn

En viktig parameter att beakta for fastig-
hetsmarknaden &4r den svenska ekonomins
utveckling, vilken 1 sig 4r mycket beroende
av omvéarlden. Sarskilt viktig &r utveckling-
en pa arbetsmarknaden liksom de atgarder
som regeringar, centralbanker och andra
myndigheter genomfor.

Utgangslaget infor coronakrisen kan sagas
vara gott for fastighetsbolagen 1 den bemér-
kelsen att belaningsgraden (i genomsnitt
runt cirka 46 procent) ir lag och att bolagen
har en god relation mellan rorelseresultat
och nettoskuld. Balansridkningarna bedéms
vara sunda 1 utgangslaget. En annan viktig
forutsiattning ar att bankerna ar val kapi-
taliserade och ddarmed har lattare att klara
betalningsinstéllelser i det korta perspekti-
vet. Samtidigt vet vi att forutsattningar kan
forandras snabbt.

Olika risker for olika fastigheter

Lagre hyresintékter kan uppkomma via
O0kade vakanser samt via fall i hyresniva-
er. Det ar viktigt att beakta fastighetstyp
vid en investering eftersom exempelvis en
bostadsfastighet (vars hyresmarknad till
stor del ar reglerad och har goda demogra-
fiska forutséttningar) har lag risk medan
till exempel en hotell- eller butiksfastighet
innebér en visentlig hogre risk. Mindre risk
for fall 1 hyresintakter géller for bostads-
och samhallsfastigheter samt troligen dven
for kontorsfastigheter (och sarskilt 1
centrala lagen).

Daremot ar riskerna visentligt storre for
handels-, hotell-, restaurangfastigheter och
1 viss man industrilokaler. I nulédget har
sdkerligen samtliga fastighetsdgare diskus-
sioner med sina hyresgéster om hantering
av den uppkomna situationen. Ett vanligt
inslag ar att dndra kvartals- till manads-
hyror samt 6verviga andra alternativ som
exempelvis tillfalliga hyresrabatter be-
roende pa hyresgistens langsiktiga aterbe-
talningsférméga och betydelse. Fastighets-
dgare har i regel kunskap om utseendet pa
hyresgiastens balansrakning samtidigt som
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hyresinbetalningarna som gors i manads-
skiftet mars/april kommer att ge en tydliga-
re indikation pa hyresgéstrisk.

Nedanstéende graf visar utvecklingen for
nagra specifika fastighetsaktier — mot index
—under 2020. Notera Hebas (bostadsfast-
igheter) utveckling jamfort med Pandox
(hotellfastigheter 1 Europa). Index motsva-
ras av 100-nivan.

Figur: Utveckling mot fastighetsaktieindex
under 2020
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Risk for lagre fastighetsviarderingar 4r
uppenbar om intdktsstrommar férsdmras
och om avkastningskraven tkar. P4 samma
satt som ndmnts ovan innebir det lagre
varderingsrisk for bostads- och samhélls-
fastigheter jamfort med till exempel han-
delsfastigheter. Vidare kan 4ven regionala
och geografiska aspekter paverka dessa
varderingar.

Refinansieringsrisker behover delas upp 1
tva delar, dels bankfaciliteter, dels lan via
obligationsprogram. En fastighetsidgare som
har enbart bankldn med lang kapitalbind-
ningstid och samtidigt outnyttjad bank-
facilitet har lag risk i1 detta sammanhang.
En fastighetsdgare som diaremot lanat
kapital via obligationsprogram som forfal-
ler inom kort har en 6verhidngande risk da
foretagsobligationsmarknaden inte funge-
rar fullt ut for tillfallet samt att kostnaden
(rantan) just nu ar mycket hog. Ett forfall
av obligationer som ska refinansieras under
2020 utgor ett storre problem dn en bankfi-
nansiering som forfaller under aret.
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Aven om det mesta talar for att vi kommer
att fa se laga rantor under lang tid fram-
over, giller detta primart for kreditvardiga
lantagare som till exempel svenska staten.
Troligen kommer vi att befinna oss 1 en
period dar mindre kreditvardiga lantagare
riskerar hogre réantekostnader och 1 varsta
fall far svarare att finansiera sig, antingen
via bank eller via obligationsmarknaden.
Sarskilt problematiskt kommer detta att
vara for bolag med sdmre kreditvirdighet,
som priméirt lanar pa obligationsmarknaden
och med refinansieringsbehov under detta
ar.

Rabatt pa fastighetsbolag

I borjan av aret viarderades fastighetsbolag
mycket hogt, 1 manga fall markant 6ver sitt
substansvirde (flera bolag varderades nér-
mare 30 procent over vardet) vilket motive-
rades med att intjdningsférutsattningarna
sag goda ut. Den viktigaste kostnadsposten,
rantekostnaden, forvintades vara lag under
manga ar men prissidttningen inbegrep
samtidigt en mycket lag riskpremie. Aka-
demiskt kan vi fastsla att i borjan pa aret
var det battre att kopa fysiska fastigheter
till substansvirde 4n fastighetsaktier da
dessa handlade 6ver substansvarde. Idag ar
situationen den omvinda det vill sdga en del
bolag handlar till mycket kraftig substans-
rabatt, exempelvis Pandox (hotellfastigheter
1 Europa) dar rabatten &ar hela 60 procent.
Flera fastighetsbolag handlar till en sub-
stansrabatt som 6verstiger 20 procent, som
exempelvis Nyfosa, Hufvudstaden, Kungs_
leden, Kl6vern och Atrium/Ljungberg.

Figur: Fastighetsaktie-, aktie- och rdnteut-
veckling under 2019-20
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Trots allt 4r det mycket stor differens
mellan fastighetsyield (driftnetto/mark-
nadsvirde pa fastigheten) och riskfri rinta,
samtidigt som den &r historiskt hog. Vi
bedémer det som troligt att lagrantemiljon
kommer att besta under lang tid och att

det darfor ar ett mycket gynnsamt lage att
placera i fastighetsaktier och dven i fysiska
fastigheter (sarskilt nar de kan véntas falla
1 pris initialt). Omvéarderingen av fastighets-
marknaden har gjort den mycket attraktiv
— givet att du har en lite langre placerings-
horisont som atminstone 6verstiger nagra
ar. Kammarkollegiet erbjuder exponering
mot fastighetsmarknaden via fastighetskon-
sortiet Slottet.

Slutsats

Oron pa finansmarknaderna lar besta tills
takten 1 smittspridning bromsar in. Ingen
vet hur stora de ekonomiska effekterna blir
och vi har manga kvartal framfor oss med
jobbiga makrodata. Vi rader vara kunder att
sitta still 1 baten och behéalla den exponering
mot aktiemarknaden som motsvarar den
risk man langsiktigt ar villig att ta. Tidigare
erfarenheter talar for att den langsiktige
kommer att fa betalt fér att vianta ut den oro
vi nu ser.

Tabell - avkastning i vara konsortier,

Konsortium Q12020 % Index %
Rantekonsortiet 0,4 0,2
Foretagsobligationskonsortiet -1,9 -1,5
Foretagsobligationskonsortiet FRN 2,3 -2,0
Stiftelsekonsortiet GIVA -17,2 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet* -18,0 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige -22,9 -16,9
Aktieindexkonsortiet Sverige -17,2 -17,2
Aktieindexkonsortiet Applet -20,2 -17,0
Aktiekonsortiet Spiran 22,8 -16,8
Smabolagskonsortiet Kronan -32,9 n.a.
Aktieindexkonsortiet Utland -14,7 -14,8

*Konsortiet startade 2019-03-26









Definitioner
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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) 2020-03-31 3885 456
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3973 132
Formogenhet (tkr) 2019-12-31 3972701
Andelar (antal) 2020-03-31 33317 133
Andelsvarde inkl. utdelning 116,62
Andelsvarde exkl. utdelning 116,14
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,97 (-0,12)
3 man (%) -0,43 (0,23)
Sedan arets start (%) -0,43 (0,23)
Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration
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0,68 (0,48)
0,75 (0,51)
0,61
-0,15
0,43
0,93
1,84

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Deutsche Pfandbriefbank AG 18,91 734 465 904
Landshypotek Bank Aktiebolag 11,82 459 367 952
Sparbanken Skane AB (publ) 10,88 422 738 443
Lansforsakringar Hypotek AB (pupl) 7,72 299 770 936
Nykredit Realkredit A/S 6,44 250 347 363
Stadshypotek AB 5,12 198 818 267
Trophi Fastighets AB 4,93 191 599 200
Santander Consumer Bank AS 4,58 177 786 158
Scania CV Aktiebolag 4,38 170 230 052
DNB Bank ASA 3,91 151 906 750

Forfallostruktur

2400M

2000M

1600M

1200M

800M

400M

oM =
0-1ar 1-3ar 3-5ar

Kreditrating (S&P)*

HAAA 48,22%
mAA-1,45%
mA+ 1,30%
mA2,31%

= BBB+ 4,38%
=BBB 2,61%

BBB- 1,20%
® Ingen rating 5,90%

*Innehav med kreditrating av Moodys ar
WA-32,63% 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) 2020-03-31 2 857 165
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3003 369
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3033634
Andelar (antal) 2020-03-31 2 795 694
Andelsvarde inkl. utdelning 1 021,98
Andelsvarde exkl. utdelning 1 016,33

Avkastning (jamforelseindex)

1 mén (%) 2,74 (-2,27)
3 man (%) -1,94 (-1,53)
Sedan arets start (%) -1,94 (-1,53)

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

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

1,76 (1,57)
0,64 (0,53)
1,03
0,27
0,29
0,55
2,77

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

Storsta enskilda innehav
Stockholm Exergi Holding AB (publ)
Hufvudstaden

Vasakronan AB (publ)

DNB NOR

Specialfastigheter Sverige AB
Willhem AB (publ)

SBAB Bank AB (publ)

Sveaskog AB

Kungsleden

Svensk Hypotekspension Fond 3 AB
(publ)

Forfallostruktur

1400M
1200M
1000M
800M
600M
400M

200M

oM

0-1 ar 1-3 ar

Kreditrating (S&P)*

B

Andel (%)

4,97
4,96
4,39
3,91
3,89
3,54
SKIlY
3,16
2,81
2,64

Marknadsvarde (kr)

141 911 297
141 709 503
125 515 221
111 607 689
111 199 183
101 247 255
91 060 407
90 284 103
80 337 103
75 494 380

3-5ar

H AAA 8,86%

uAA+ 3,89%

WAA-7,11%

A+ 4,66%

mAB,67%

mA-21,40%

mBBB+ 11,00%
BBB 9,28%

= BBB- 6,05%

= BB+ 2,12%
Ingen rating 18,96%

5-7 ar

7-10 ar
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*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
Férmogenhet (tkr) 2020-03-31 282 198
Formogenhet foregaende manad (tkr) 292 999
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 287 089
Andelar, klass A (antal) 2020-03-31 35 761
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 977,63
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 974,07
Andelar, klass B (antal) 2020-03-31 253 277
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 976,15
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 972,59

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -2,46 (-2,04)
3 man (%) -2,33 (-1,95)
Sedan arets start (%) -2,33 (-1,95)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,55 (1,31)
Sharpekvot* 0,08 (0,13)
Informationskvot* -0,16
Informationskvot 12-manaderstal -0,36
Tracking error (%)* 0,28
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,46
Modifierad duration 0,13

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
Foretagsobligationskonsortiet FRN startade 2017-06-15.

Storsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
Deutsche Bahn Finance 6,38 17 995 651
Willhem AB (publ) 5,58 15 748 495
Santander Consumer Bank AS 5,12 14 434 852
Stockholms Kooperativa Bostadsfor- 4,96 13 990 458
ening

Vasakronan AB (publ) 4,52 12 750 103
Ellevio AB 3,90 10 991 187
Kinnevik 3,87 10 915 813
Volvo Finans Bank AB 3,83 10 811 110
Rodamco Sverige AB 3,80 10 734 207
Nordea Bank SI56) 10 008 131

Forfallostruktur

160mM

140M

120M

100M

8oM

60M

40M

20M

0-1 ar 1-3ar 3-5ar

Kreditrating (S&P)*

mAAA 11,37%
u AA+ 1,46%
m AA-9,58%
mAA 0,95%
u A+ 3,69%
mA7,64%
= A-28,08%
BBB+ 6,76%
= BBB 13,15%
= BBB- 2,48%
" Ingen rating 14,84%

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

Férmdgenhet (tkr) 2020-03-31
Formogenhet foregaende manad (tkr)

Formoégenhet (tkr) 2019-12-31
Andelar (antal) 2020-03-31

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning
1 man (%)

3 man (%)

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - mars (%)
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Total
742 987
881 294
910 210
842 982

881,41
876,77
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 11,95
Sharpekvot* 0,23

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 6,60 49 074 229
Telia Company 5,46 40 555 486
ABB U 2020 4,69 34 849 640
Essity 4,67 34701624
Nordea Bank Abp 4,41 32 763 338
Handelsbanken A 3,27 24 325 849
Hennes & Mauritz B 3,07 22 804 480
Swedbank A 3,06 22 713 165
SEB A 3,05 22648 729
Trelleborg B 2,75 20 444 808
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) 2020-03-31 1170524
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1 307 957
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 1376 579
Andelar (antal) 2020-03-31 180 453
Andelsvarde inkl. utdelning 6 486,80
Andelsvarde exkl. utdelning 6 460,13

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -17,04 (-11,87)
3 man (%) -22,83 (-16,76)
Sedan arets start (%) -22,83 (-16,76)

Avkastning januari - mars (%)

10

5 ==\

AN

A/
25 "\VAI\ / /\‘,/
WA

\'/
vv\l

-35
januari februari mars

=== Aktiekonsortiet Spiran === OMXSBCAPGI Etiskt Justerat




Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,35 (14,43)
Sharpekvot* 0,06 (0,23)
Informationskvot* 0,7
Informationskvot 12-manaderstal -1,49
Tracking error (%)* 3,47
Tracking error 12-manaderstal (%) 6,21

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,01 100 551 005
LM Ericsson B 7,86 87 733 183
Telia Company 6,07 67 742 678
Essity 5,68 63 416 970
ABB U 2020 5,58 62 287 947
Nordea Bank Abp 5,45 60 815 003
Hennes & Mauritz B 4,91 54 787 200
Atlas Copco B 473 52 801 823
Handelsbanken A 4,04 45 094 305
Sandvik 4,03 44 987 419

Branschfordelning

ALMs/Cash
5%

8% Basic

4%

Consumer Goods
15%

Technology

8%

Consumer Services
6%

Financials

20%

Industrials

32%
Health Care
2%
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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

Férmogenhet (tkr) 2020-03-31
Formogenhet foregaende manad (tkr)

Férmdgenhet (tkr) 2019-12-31
Andelar (antal) 2020-03-31

Andelsvarde inkl. utdelning

Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning (jamforelseindex)
1 man (%)
3 man (%)

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - mars (%)
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Total
3116 920
3731220
4006 314

488 678
6 378,53
6 352,94

-16,99 (-11,73)
-22,89 (-16,91)
-22,89 (-16,91)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,33 (14,50)
Sharpekvot* 0,06 (0,24)
Informationskvot* -0,74
Informationskvot 12-manaderstal -1,48
Tracking error (%)* 3,43
Tracking error 12-manaderstal (%) 6,24

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 8,77 265 629 858
LM Ericsson B 8,08 244 554 697
Telia Company 6,03 182 601 395
Nordea Bank Abp 5,29 160 149 563
ABB U 2020 5,24 158 581 814
Essity 5,16 156 074 382
Hennes & Mauritz B 4,70 142 175 872
Atlas Copco B 4,36 131 973 939
Investor B 4,23 128 004 456
Handelsbanken A 3,87 117 092 298

Branschfordelning

ALMs/Cash

3%

. Basic

3%

Consumer Goods
14%

Consumer Services
7%

8%
Technology
8%

Industrials
31%
Health Care
2%

Financials
24%
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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
Formdgenhet (tkr) 2020-03-31 1785278
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 017 146
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 2 156 252
Andelar (antal) 2020-03-31 10 902 970
Andelsvarde inkl. utdelning 163,74
Andelsvarde exkl. utdelning 163,26

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 11,49 (-11,51)
3 man (%) -17,20 (-17,20)
Sedan arets start (%) -17,20 (-17,20)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

14,92 (14,92)

0,13 (0,13)
0,08
0,07

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
LM Ericsson B 7,16 127 671 283
Atlas Copco A 6,20 110 632 423
Essity 5,62 100 144 926
Investor B 5,45 97 125 979
Assa Abloy AB 5,35 95 427 619
Volvo B 5,33 95 075 754
Sandvik 4,13 73572 181
Handelsbanken A 3,67 65 461 526
Hexagon B 3,41 60 877 920
AstraZeneca 3,24 57 773 443

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
5%

Consumer Goods
9%

Consumer Services
5%

5%
Technology
1%

0Oil & Gas
1%

Financials
23%
Health Care
Industrials 6%

37%
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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) 2020-03-31 2 866 058
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3221081
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3408 551
Andelar (antal) 2020-03-31 319 266
Andelsvarde inkl. utdelning 9 097,53
Andelsvarde exkl. utdelning 8 655,42

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -10,12 (-10,29)
3 man (%) -14,68 (-14,79)
Sedan arets start (%) -14,68 (-14,79)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,42 (14,49)
Sharpekvot* 0,47 (0,47)
Tracking error (%)* 0,24
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,30

*Nyckeltalen ar 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 55,54%

M Japan 8,51%

mKina 4,71%

M Storbritannien 3,95%

B Schweiz 3,74%

M Kanada 2,68%

M Frankrike 2,18%

m Tyskland 1,99%

m Taiwan 1,79%
Australien 1,58%

M Irland 1,56%

m ovriga 11,77%
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet ar en likaviktad passiv produkt och har for 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) 2020-03-31 160 759
Formogenhet foregadende manad (tkr) 180 350
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 186 575
Andelar (antal) 2020-03-31 157 723
Andelsvarde inkl. utdelning 1 019,27
Andelsvarde exkl. utdelning 1 015,32

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -13,97 (-11,59)
3 man (%) -20,25 (-17,00)
Sedan arets start (%) -20,25 (-17,00)

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

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

Tracking error 12-manaderstal (%)

15,64 (15,09)
0,23 (0,20)
0,16

-0,76

3,74

4,39

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

Applet startade 2017-01-31.

Storsta enskilda innehav Andel (%)
Atlas Copco B 2,49
Swedish Orphan Biovitrum 2,48
Epiroc B 2,44
Hexpol B 2,41
Svenska Cellulosa B 2,39
AAK AB 2,38
Essity 2,36
Tele2 B 2,55
LM Ericsson B 2,34
Nibeb 2,33

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
13%

Consumer Goods
15%

6%
Technology
4%
Industrials
25%

Consumer Services
6%
Financials
Health Care 22%
9%

Marknadsvarde (kr)
4003 845
3973 190
3913 868
3869 590
3830 761
3 814 526
3780324
3770951
3756 320
3735 307
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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) 2020-03-31 218 136
Formogenhet foregadende manad (tkr) 297 127
Formoégenhet (tkr) 2019-12-31 300 493
Andelar (antal) 2020-03-31 280 428
Andelsvéarde inkl. utdelning 777,87
Andelsvarde exkl. utdelning 775,48
Avkastning

1 man (%) 27,82
3 man (%) -32,87
Sedan arets start (%) -32,87

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse, 5 ar (%)* 26,25
Standardavvikelse, 3 ar (%)* 19,21
Standardavvikelse, 1 ar (%)* 19,21
Sharpekvot, 5 ar* -0,84
Sharpekvot, 3 ar* -0,41
Sharpekvot, 1 ar* -0,41

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
AcadeMedia 5,81 12 662 848
Inwido 4,82 10 508 326
Trelleborg B 4,81 10 493 248
BillerudKorsnas 4,70 10 259 977
Swedish Orphan Biovitrum 4,69 10 228 387
Millicom International Cellular 4,64 10 112 293
NCC B 4,59 10 009 255
Ambea 4,54 9905 217
Hufvudstaden A 4,50 9 807 446
Munters Group 4,44 9691 511

Branschfordelning

ALMs/Cash

1%

Basic Materials
6%

Consumer Goods
19%

5%
Industrials

34%

Consumer Services
8%

Health Care 19%

8%
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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) 2020-03-31 310 140
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 402 008
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 332 320
Andelar (antal) 2020-03-31 303 141
Andelsvarde inkl. utdelning 1 023,09
Andelsvarde exkl. utdelning 1 015,36
Avkastning

1 man (%) -17,29
3 man (%) -18,04
Sedan arets start (%) -18,04

Avkastning jan - mars (%)
(Slottet startade 2019-03-26)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

22,43
0,15

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

start.
Slottet startade 2019-03-26.

Stérsta enskilda innehav
Vasakronan AB (publ)
Castellum

Kungsleden

Willhem AB (publ)

Balder

Klovern
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
Wihlborgs

Sagax

Corem Property Group

Andel %
10,77
9,66
8,21
8,13
7,33
7,16
6,35
5,99
3,19
3,11

Marknadsvarde (kr)
33 396 874
29 971 029
25 469 578
25 206 464
22 744 746
22220 719
19 687 548
18 575 152
11 642 150

9630 150
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