B
1 ey
e
-
—

& =
5 ¥ L
n ] & o A
LT il ]
P =
1
N

-

N

srappor

kvart

Sk
'\.-I.-_'I.E.
P

'-'.- -
wk

2023

-. .:.'-‘ 1
L

Kapitalforvaltninge:




e Kvartalsrapport 2023 Q1



Innehall

Kvartalsrapport 2023 Q1 e



o Kvartalsrapport 2023 Q1

En skakig marknad

Aret har inletts fortsatt volatilt, speciellt pa
aktiemarknaden. Fran att i januari bjuda pa
en uppgang pa 15 procent sjonk borsen tillba-
ka till ursprungsnivan i mitten av mars, for
att sedan stiga 12 procent igen. Detta tyder
pa en stor osdkerhet vart marknaden och
inflationen &r pa vig.

Centralbankerna férsoker trycka ner infla-
tionen som 4n sa lange har bitit sig fast pa
alltfor hoga nivaer. Samtidigt sjunker till-
véaxten och bostadsbyggande har minskat
kraftigt, bland annat pa grund av sjunkande
bostadspriser, 6kade kostnader for byggande
och dyrare finansiering. Prognosen ar fortsatt
nedgang 1 konjunkturen de kommande sex
manaderna.

Under kvartalet har vi fatt se tva rantehdj-
ningar dn sa lange, senast den 26 april da
Riksbanken héjde med en halv procentenhet.
Budskapet dr att inflationen ar pa tok for hog
vilket kraver starka atgarder trots att det
svider for saval privatpersoner som delar av
industrin. En del pekar dock pa att vi ndrmar
oss toppen pa rantecykeln och dven om det &r
svart att sdga exakt nar inflationen mattas
av finns det tecken pa att det kan bli en



lugnare utveckling under det andra halvaret
2023.

Sammanfattningsvis far vi nog rdkna med en
fortsatt skakig finansmarknad ett tag fram-
over. Geopolitisk oro 1 savil var nirhet som
pa andra platser pa var planet ar ocksa 1 hog
grad nagot vi far leva med formodligen ett
bra tag framover.

Forutom att detta kan 6ka stressen rent
privat gor osékerheten ocksa att man stalls
infor fragor om hur man kortsiktigt ska agera
och det kan ju vara sa att man far knepiga
fragor ifran sin styrelse eller andra som man
rapporterar till 1 kapitalférvaltningsfragor.
Den hir typen av marknadssituationer ater-
kommer med viss regelbundenhet och som
langsiktig investerare ska man vara forsik-
tig med kortsiktiga beslut. Det kan vara en
pedagogisk utmaning att forklara detta for
andra och motivera en langsiktig strategi nar
det blaser pa marknaden.

Kammarkollegiets Kapitalforvaltning finns
hér som ett bollplank 1 fragor som dyker

upp. I vissa fall kan vi ocksd medverka pa
styrelsemoten for att svara pa fragor om
placeringar och allokering samt ge var syn pa
framtidsutsikterna.
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Bortsett ifran de skakiga marknaderna sa
har vi forhoppningsvis en sen var och varm
sommar framfor oss. Vi 4r manga som ser
fram emot lite mildare vader. Mycket pekar
pa att sommaren 2023 blir betydligt varmare
a4n normalt. Den heta och extremt torra som-
maren 2018 kan aterupprepas visar langtids-
prognoserna infor sommaren.

Ett bra tips kan vara att redan nu investera 1
ett par flaktar innan de tar slut i butikerna!

Katarina Ahlstedt
Avdelningschef pa Kapitalforvaltningen,
Kammarkollegiet
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Marknadskommentar Q1 2023

Inflationen i fortsatt fokus

Centralbanker har kastats mellan att be-
kéampa inflation och att stdvja en gryende
finanskris vilket har lett till stor turbulens
pa rantemarknaden. Inflationsbekdmpningen
4r 4n sa lange det priméra fokuset vilket har
lett till hogre rantor 1 den korta delen av ran-
tekurvan och kraftigt inverterade kurvor.

Figur: inflationstakt
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Inflationen alldeles for hog och spridningen for
bred

Inflationen har fortsatt att 6verraska bade 1
bredd och i absoluta nivaer. Framfor allt den
underliggande inflationen, prisuppgangen
om vi rdaknar bort rantekostnader och en-
ergikostnader, har fortsatt att stiga pa ett
oroviackande sétt. Det ar ett tecken pa att
prisuppgéangen ir bred och att den riskerar
att fa faste 1 beteendet hos marknadsaktorer.
Vad centralbanken framfor allt vill undvika
ar den typ av sjalvfodande prisspiral som
skulle riskera att sétta ekonomin i en situa-
tion som man inte utan en véldigt repressiv
politik skulle kunna ta sig ur. Farhiagan finns
att vi redan ar dar.

I februari uppgick den breda inflationen méatt
som KPI till 12 procent, KPIF var 9,4 procent
och om vi rdknar bort energi och matpriser
hade den stigit med 8,6 procent i drstakt. Det
som dr alarmerande dr att 6kningstakten for
den underliggande inflationen fortsatter att
stiga.

Riksbanken avvaktar troligen inte och rantekur-
van inverterar

Riksbanken har under inledningen av aret
fortsatt att hoja rdntan och forviantas héja 4n
mer framéver. Styrrantan ir idag tre procent
och marknadsforvantningarna ligger strax
under fyra procent till sommaren. Direktions-
ledamoten Aino Bunge har uttryckt det 1 ett
av sina forsta publika framtradanden den
nionde mars som att det ar “ett l1dge dar man

inte kan vanta och se”.

Korta delen av rantekurvan har stigit med
hogre styrrantor men samtidigt har langre
rantor fallit vilket har resulterat 1 kraftigt
negativa rantekurvor. Negativt lutande
rantekurva brukar ses som en indikation pa
samre tider framfor oss. Hojda rantor idag
som sen relativt snart reverseras nar kon-
junkturen forsdmras leder till l1dgre styrrin-
tor imorgon. I den svenska kurvan ligger
forvantningar om en riantetopp kring somma-
ren och kort darefter forvintas Riksbanken
inleda nista sdnkningscykel.

Krafitg avmattning i ekonomin under 2023
Krig i Europa, hoga energipriser och stigande
rantekostnader har lett till en utbredd pes-
simism och nir Konjunkturinstitutet méter
detta 1 deras breda underékning konjunk-
turbarometern ser vi det tydligt. Bara under
pandemins inledande manader varen 2020
och vid finanskrisen 2008 har vi varit mer
pessimistiskt instéllda till framtiden. MAt-
ningen brukar visa en god korrelation med
BNP-utvecklingen och pekar mot en negativ
tillvaxt under 2023 nagot manga prognosma-
kare ocksa forutspéar. Exempelvis har OECD
lagt Sverige i botten vad géller tillvaxtfor-
vantningar med en prognos pa — 0,7 procent.

Figur: BNP och KI:s konjunturbarometer
Sverige
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Alldeles for hog inflation och fallande tillvéaxt-
forutsattningar ar en olycklig kombination.
Det vanliga monstret 4r att man héjer rdntan
tills man har hojt for mycket och att vikan-
de tillvaxt och déartill ett fallande pristryck
gor att tidigare rantehdjningscykeln relativt
snabbt ersitts av en period da centralbanken
istallet sdnker rantan. Riksbanken signa-
lerar ingenting av detta, 4n sa lange, men
daremot talar marknadsprissédttningen ett
tydligt sprak. Marknadens prissédttning i den
korta delen av rédntekurvan visar en implicit

-100

ACHBEOND



styrréanta som toppar nadgonstans kring fyra
procent nu i sommar for att under senare
delen av aren sedan ater falla tillbaka i takt
med rantesdnkningar fran Riksbanken.

Silicon Valley Bank och Credit Suisse

I mitten av mars drabbades den kaliforniska
banken Silicon Valley Bank av en plétslig
anstormning av uttag. En klassisk sa kall-
lad "bank run” men nu for férsta gangen
uppstod den helt pa elektronisk viag. Det var
inte bankkunder som kéade utanfér kontoren
utan som 1 stallet med hjalp av sina mobil-
telefoner gjorde uttagen. Det talas ocksa

om olika forum péa sociala medier dar ryktet
spreds att man borde ta ut pengarna ur ban-
ken som en av orsakerna till att det skedde
sa plotsligt. Banken 6verrumplades, aktien
stortdok pa borsen och pa mandag morgon
hade banken tagits 6ver och alla insattningar
var garanterade av myndigheterna.

Korta rantor hade vid en tidpunkt fallit
néstan en hel procentenhet men fallet rever-
serades och veckan efter héjde ECB rantan
som vantat med 50 baspunkter. Dagarna
efter rdntehdjningen skiftades fokus till den
schweiziska banken Credit Suisse. Aktien
stortdok och kreditspreadar gick isar kraf-
tigt. Under helgen blev det sen klart att
banken togs 6ver av den andra stora banken
UBS i ett snabbt arrangerat dktenskap. I
processen stod det klart att innehavare av
sa kallade AT1-obligationer, ett understallt
ranteinstrument, fick sina varden utraderade
samtidigt som aktiedgarna fick aktier i UBS
1 utbyte. Forfarandet ifrdgasattes och ledde
till att europeiska myndigheter 1 kélvattnet
av detta har fatt gd ut och dementera att
nagot liknande skulle kunna hénda 1 EU. Det
europeiska regelverket ar tydligt att &ven
understéllda obligationer gar fore aktier 1
senioritetsordning.

Centralbankerna har trots oron fortsatt att hoja
rantan

Under all oro har centralbankerna fortsatt
att hoja rantan. Som tidigare ndmnts hojde
den Europeiska centralbanken styrrantan
med 50 baspunkter till 2,50 procent, vi har
daven fatt se en hojning med 50 baspunk-
ter 1 Schweiz, 25 baspunkter fran Bank of
England, 25 baspunkter fran Norges Bank
och inte minst 25 baspunkter fran Federal
Reserve.

An s4 lange trumfar inflationsbekdmpning
den finansiella oron. Med en alltmer negativ
lutning pa rantekurvan ar den allminna
bilden att vi borjar ndrma oss toppen 1 rante-
hoéjningscykeln. Med en vikande konjunktur
kan réntehgjningar sedan snabbt komma att
bytas till sinkningar. Kanske det 4r andra
saker dn inflation som ar den stora huvud-
véarken nér vi s smaningom summerar aret.
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Stora svangningar pa rantemarknaden
Inflationsbekdmpning eller krisbekdmpning
ar fragan. Marknaden har kastats mellan de
tva ytterligheterna och vi har fatt se mycket
stora svangningar pa rantemarknaden under
inledningen av aret. Med hégre rédntenivaer
star portféljerna emot turbulensen. Vara
kreditportféljer har under forsta kvarta-

let avkastat cirka tva procent och det mer
konservativa konsortiet Rantekonsortiet har
avkastat 0,8 procent.

Figur: 10-drig swaprdnta
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Hag volatilitet pa rantemarknaden

Det har varit en osedvanligt volatil period pa
rantemarknaden och 4ven priset pa fore-
tagsobligationer har svingt snabbt. Mark-
nadens fokus har pendlat mellan den hoga
inflationen och den finansiella stabiliteten.

For januari manad var den allménna sy-

nen att FED och ECB inte skulle hgja sina
styrréantor mer utan borja lamna dem ofor-
andrade vilket fick rédntorna att sjunka
kraftigt. Fortsatt hog inflation och en stark
arbetsmarknad 1 manga ldnder gjorde sedan
att rdntorna steg kraftigt under februari ma-
nad 1 tron att centralbankerna kommer att
fortsdtta sina hojningar. Under mars méanad
kom sen den finansiella stabiliteten 1 fokus
da flera banker fick problem. Om problemen
fortsdtter kommer det innebéra att vi far far-
re héjningar fran centralbankerna pa grund
av att kreditutgivningen minskar och att den
ekonomiska aktiviteten sjunker, precis det
som centralbankerna vill astadkomma for att
fa ner inflationen.

Toppar inflationen

Inflationen ar fortsatt for hog i manga lander
men har nu bérjat sjunka, &tminstone 1 vissa
delar. Tydligast syns detta 1 USA dar kérn-
inflationen har planat ut och nu ligger kring
fem procent (PCE core). Med en styrranta pa
fem procent ligger nu rianta och inflation pa
samma niva och man kan darfér med visst
fog saga att USA nu har natt en niva dar
penningpolitiken ar atstramande.

I Europa ligger de flesta ldnder fortfarande
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efter 1 inflationscykeln och darmed ocksa 1
ranteforvantningar. I Sverige pekar mark-
nadsférvantningarna pa fortsatta héjningar
fran Riksbanken. Sverige har idag den hogsta
inflationen av alla europeiska lédnder.

Finansiell oro

Nar centralbanker har hojt sa fort och myck-
et som de har gjort den senaste tiden har
detta satt press pa den finansiella stabilite-
ten. Ett forsta tecken pa detta var problemen
for Silicon Valley Bank som sedan f6ljdes av
flera andra amerikanska regionala banker
och en dryg vecka senare dven Credit Suisse 1
Schweiz. Forloppen har varit extremt snabba
och om detta sprider sig riskerar fortroendet
daven for val fungerande banker att paverkas.

Figur: Volatilitet pa rante- och aktiemarkna-
den
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Viss islossning pa kreditmarknaden tills oron
komm tillbaka

Starten av dret pa den svenska kreditmark-
naden var avvaktande och trevande till
skillnad fran utvecklingen i euro dar emis-
sionsmarknaden verkligen rivstartade. Med
borjan under senare delen av januari och
fram till likvidationen av Silicon Valley Bank
12 mars var emissionsvolymerna i primar-
marknaden relativt normala med undantag
for vissa enskilda dagar da aktiviteten var
synnerligen hog. Jaimfor vi den europeiska
utvecklingen med aktiviteten pa den svenska
kreditmarknaden under bérjan av 2023 kan
vi konstatera att det ar stor skillnad. Jamfort
med de senaste sju aren sa har aktiviteten
och emissionsvolymerna varit rekordsvaga
och fastighetsbolagens andel av emissions-
volymen sticker ut som rekordlag. Kredit-
spreadarna &r fortsatt historiskt hoga, vilket
framfor allt géller fastighetssektorn dar
osdkerheten ar stor som en f6ljd av negativa
utsikter rorande bolagens kreditbetyg. Detta
ar 1 sin tur en direkt f6ljd av den dramatiska
ranteuppgangen som skedde under 2022.

Kreditspreadar fortsatte att ga ihop och
dven den tidigare sa ogillade fastighets-
sektorn inom BBB-segmentet borjade visa
livstecken d& ett par mindre emissioner i
sektorn faktiskt gjordes. Efter turbulensen

1 den amerikanska banksektorn och brand-
karsforsaljningen av Credit Suisse star nu
primadrmarknaden igen helt stilla med nagot
undantag.

% Q1
Rantekonsortiet 0,89
Foretag_sobllgatlons— 212
konsortiet

Foretagsobligations- 2,00

konsortiet FRN

Borsuppgangen kom av sig

Hostens aterhdmtning pa Stockholmsborsen
fortsatte en bit in pa det nya borsaret men
tappade momentum under bokslutsperioden
for att sedan falla tillbaka mot kvartalsskif-
tet 1 slutet av mars. Bokslutsrapporterna bjod
pa blandad kompott och resultaten pekade at
olika hall 1 olika sektorer. En avmattning blir
alltmer tydlig dven for sektorer som klarat
sig relativt val under 2022. Under mars stod
den panyttfodda bankfrossan i centrum for
borssentimentet men atminstone tillfalligtvis
verkar centralbankerna ha lugnat markna-
den.

jan  feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec j
2022
— Sweden, Equity Indices, Nasdaq OMX, All-Share, OMX Stockholm Index, Total Return, Low, SEK

Bankoro knackte borssentimentet

Sedan arsskiftet dr den svenska borsen upp
knappt 8 procent och raknat fran botten 1
slutet av september 2022 har borsen starkts
cirka 22 procent. Innevarande ar inleddes
starkt och det breda indexet var upp 13,4
procent métt fran arsskiftet ndr marknaden
toppade den 2 februari. Ett flertal faktorer,
sasom ateréppning i Kina och sjunkande
energipriser gjorde att forvintan om en
mjuklandning fick allt stérre genomslag pa
aktiemarknaden. Borsen rérde sig darefter
sidledes under februari parallellt med att
huvuddelen av bolagens bokslutsrapporter
sammantaget uppvisade ett resultat i niva
med analytikernas forvantan. Déarefter har
boérshumoret vint nedat under mars 1 takt
med att makrofaktorer aterigen hamnat

1 fokus med tilltagande osdkerhet kring
inflationsutveckling och konjunkturutsikter.
Dessutom spéddes det negativa sentimentet
pa av turbulensen i de amerikanska nisch-
bankerna och den krisande schweiziska

jamforelseindex

0,84

1,72

1,46



bankerna och den krisande schweiziska stor-
banken Credit Suisse.

Pa de internationella bérserna har monstret
varit likartat som pa den svenska. Det breda
europeiska indexet STOXX Europe 600 ar
upp 7,8 procent sedan arsskiftet samtidigt
som det amerikanska indexet S&P 500 har
avancerat 7,0 procent. Bland de asiatiska
borserna ar japanska NIKKEI upp 7,5 pro-
cent och det kinesiska CSI 300 har stiarkts
4,6 procent.

Bolslutsrapporter - tudelade forutsattningar
Ett genomgéaende tema under 2022, vilket
forstarktes under arets sista kvartal, var

en fortsatt tudelning mellan bolag med
inriktning mot inhemsk privatkonsumtion
respektive exporttunga bolag med framfor
allt foretagskunder. Den fortsatt hoga in-
flationstakten parad med hoégre rédntor har
kraftigt urholkat képkraften hos den svenska
konsumenten samtidigt som ménga exporto-
rienterade bolag har gynnats av valutamed-
vind och féormaga att fa igenom prisékningar
gentemot foretagskunder.

For storbolagsindexet OMXS30 uppgick den
aggregerade omséittningstillviaxten till remar-
kabla 18,7 procent i arstakt under det sista
kvartalet 2022 (kalla: Bloomberg), vilket
den inte har varit i ndrheten av sedan andra
kvartalet 2015 (15,3 procent). Bakom den
kraftiga tillvaxten ligger forstas betydande
valutaeffekter och att manga bolag har kun-
nat fortsitta hoja sina priser. Som beskrevs
ovan ar det emellertid betydande skillnader
mellan bolag.

Trots en viss forbattring av rérelsemargina-
lerna under Q4 fér bolagen 1 OMXS30 jamfort
Q3 och Q2, ligger nivan klart under rérelse-
marginalen for 2021. For vissa bolag, sarskilt
inom sdllanképshandeln, klims man av hogre
inkopspriser 1 utlindsk valuta och vikande
efterfragan. Exportbolag med pricing power
har i regel en viss eftersldpning innan man
lyckas véaltra 6ver hogre kostnader pa kundle-
det vilket leder till sjunkande marginaler. En
del bolag har éven signalerat att det under
slutet av forra aret har blivit betydligt tuffare
att fa igenom ytterligare prisokningar jim-
fort med under forsta halvaret 2022.

Utfallet av rapporterna var stark inom bank
dér bland annat rdntenettona ¢verraskade pa
uppsidan. Swedbank stack ut positivt vilket
foranledde uppreviderade prognoser fran
analytiker. Kursméssigt belonades framfor
allt Swedbank och Nordea for sina rapporter,
men hela sektorn rasade runt 15 procent
under veckan efter bankfrossan som inleddes
den 9 mars 1 samband med turbulensen 1
Silicon Valley Bank. Var bedomning ar att de
svenska bankerna inte ens ar 1 ndrheten av
den riskprofil som kidnnetecknade de ameri-
kanska nischbankerna och har darfor passat
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kanska nischbankerna och har darfor passat
pa att 6ka innehaven 1 de svenska bankerna
nagot efter kursfallen 1 aktiekonsortierna
Spiran och GIVA.

Verkstad fortsatte att uppvisa stark tillvaxt
under fjarde kvartalet till stor del drivet av
den svaga kronan. Vi ser dock ett svagare
momentum for flera av bolagen 1 sektorn med
vikande organisk tillvaxttakt i orderingang,
en trend som har hallit i sig sedan Q2 2021.
Sandvik levererade ett battre resultat an
analytikernas forvantan medan Atlas Copco
kom in nagot sdmre.

Konsumentrelaterade bolag — och framfor allt
inom séllankopshandeln — har haft ett tungt
ar 2022 och det blev 4n tydligare under det
fjarde kvartalet. Electrolux resultat for det
fjarde kvartalet var ett av de simsta pa flera
ar och foranledde analytikerkaren att vidta
betydande vinstnedrevideringar for komman-
de dr och darmed kraftigt sinkta riktkurser.

Amerikanska nischbanker pa fallrepet

Var bedémning av den bankoro som har
eskalerat efter turbulensen i1 de amerikanska
nischbankerna och 1 Credit Suisse, ar att ris-
ken att det sprider sig till de svenska banker-
na ar begrédnsade dven om den inte helt gar
att utesluta. Retoriken fran ECB och flera
andra centralbanker har varit entydiga, att
man har hog beredskap for att stodja likvidi-
teten 1 systemkritiska banker.

Figur: State street Regional Bank Index
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Kammarkollegiet har en indexexponering
mot banker internationellt via Aktieindex-
konsortiet Utland. Exponeringarna i de kri-
sande amerikanska nischbankerna har dar
varit valdigt begriansad.

Vid arsskiftet var konsortiet investerat till
0,05 procent 1 Fifth Third Bancorp, 0,05 pro-
cent 1 First Republic Bank samt 0,03 procent
1 Silicon Valley Bank. Vikten i1 Credit Suisse
uppgick vid samma tidpunkt till 0,02 procent.
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Hallbara investeringar

Sedan en langre tid véiljer Kammarkollegiet
att inte investera 1 bolag med verksamhet
mot fossila energikallor, alkohol, tobak,
pornografi och vapen. P4 sa vis kan vi mins-
ka vart och kundernas miljéavtryck samt
minska riskerna forknippade med detta.
Under det gangna aret har Kammarkollegiet
forbattrat mojligheterna att rapportera hall-
barhetsdata. Detta arbete innebér att vi kan
publicera koldioxidintensitet och ESG-risker
for vara aktieportfoljer. Hallbarhetsinforma-
tionen syftar till att ge oss och vara kunder
en battre forstaelse for riskerna i portfoljer-
na.

Under mars uppdagades en hallbarhetsrela-
terad nyhet 1 bolaget AFRY vilket foranledde
en nedjustering av aktievikten 1 aktiekonsor-
tiet Spiran till neutral vikt. Bolaget deltog i
ett projekt pa uppdrag av en myndighet som
var direkt understélld en illegalt styrande
militdrdiktatur i Myanmar. Kammarkollegiet
kommer att fortsétta utvardera handelsen
och eventuella ytterligare atgirder.

% Q1 jamforelseindex
Spiran 7,9 8,0
Aktieindexkonsortiet 8,2 8,3
Aknemdexkonsortlet 6.3 8,3
Applet

Aktieindexkonsortiet

Utland 3 L
Stiftelsekonsortiet GIVA 5,8

13-jan

Fastighetssektorn under fortsatt press
Fastighetssektorn ar fortsatt under press
med skuldséttning och lanerdntor 1 fokus
men samtidigt som finansieringsverksam-
heten ar kritisk for manga bolag s syns fa
problem i den underliggande verksamheten.
Aktiviteten bland bolagen var fortsatt hog
med bland annat flera nyemissioner annon-
serade under kvartalet. Aktiemarknaden
diskonterar idag fortsatt stora vardefall 1
fastighetssektorn, nagot som hitintills bara
har materialiserats i begransad omfattning.

Figur: Fastighetsaktier och Stockholmsbdor-
sen
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Aret inleddes med stigande kurser

Efter en svag utveckling for fastighetsaktier
under helaret 2022 (samsta borsaret sedan
millennieskiftet), blev inledningen av forsta
kvartalet 2023 mycket stark. Detta var bland
annat en effekt av att riskaptiten fortsatte
aterhamta sig 1 takt med en 6kad forhopp-
ning om att amerikanska centralbanken ar
ndrmare en riantetopp 1 kombination med en
mjuklandning av konjunkturen.

De stigande aktiekurserna i fastighetsbola-
gen har drivits av foretradesvis tva faktorer.
Dels av att institutionella investerare reduce-
rade sina undervikter som skapats i1 portfol-
jerna efter foregdende ars svaga utveckling,
dels att institutioner bedémt att det finns en
diskrepans mellan varderingen av borsbola-
gens fastighetsportfoljer och fastigheternas,
bedomt framtida, marknadsvéarde.

Andra floden som paverkade aktiekurser
positivt var att hedgefonder minskat eller
helt stangt sina korta positioner i fastighets-
sektorn. Sammanfattningsvis kan vi konsta-
tera att en kombination av stora kopfloden 1
en nedpressad sektor med relativt begrdnsad
likviditet ledde till stora kursrorelser. Som
mest var fastighetssektorn upp cirka 23%
fran arsskiftet.

I borjan pa februari kom vandningen och
fastighetsaktier borjade aterigen tyngas av
att centralbanker tydligt fortsatte signalera
att det kommer kravas hogre rantor for att

fa ner inflationen och kyla ned arbetsmark-
naden. Nedgangen tog sedan ytterligare fart
1 samband med den bankoro som uppstod 1
slutet av kvartalet. Kvartalet avslutades med
en negativ avkastning sedan arsskiftet om
knappt -5 procent.

Lag belaning och refinansieringsrisk premieras
De relativa vinnarna for kvartalet har fort-
satt varit bolag som karaktariseras av lagre
belaning, hogre marginal mellan intjaning
och réantekostnader, lagre refinansieringsrisk
och som av investerarnarrativitet anses ha en
okomplicerad bolags- och dgarstruktur.

I fastighetsbolagens rapporter for fjarde
kvartalet kunde vi ldsa att den operativa
verksamheten varit fortsatt god med bland
annat positiv nettouthyrning och god hyres-
marknad fér kommersiella fastighetstyper.
Bolagen redovisade stigande varderingsyiel-
der (avkastningskrav) om cirka 0,3-0,5 pro-
centenheter hogre for helaret 2022. Stigande
rantor leder som bekant till stigande avkast-
ningskrav som 1 sin tur riskerar att leda till
negativa vardeférandringar. Varderingarna
far delvis stod av hogre hyror och eftersom
kommersiella hyresavtal normalt reglerar
hyran baserat pa den arliga inflationen, har
den héga inflationen varit positivt ur den



bemarkelsen. Mer utmanande har det varit
for bostadsfastighetsbolagen som arligen
forhandlar med hyresgéstféreningar och som
generellt har resulterat 1 en hyresutveckling
om 3,5-5 procentenheter for 2023. Samman-
taget ar fastighetsviarden ned mellan 2-5
procent fran toppen och var bedémning ar att
trenden tillsammans med stigande varde-
ringsyielder kommer att fortsdtta under 2023
givet dagens ranteniva.

Ranktekostnader borjar synas i resultaten
Stigande rantekostnader borjar samtidigt
forsamra forvaltningsresultaten och sérskilt
1 bolag med kort rédntebindning. Nyckeltal
avseende risk har ocksa de forsamrats med
bland annat ldgre réantetdckningsgrad och
hogre belaningsgrad som en konsekvens av
hoégre rantor och fallande marknadsvérden.
Bolagen behéver forhalla sig till ratingsinsti-
tutens griansvirden for att kunna bibehalla
sin investment grade-rating. En investment
grade-rating paverkar tillgdngen till finansie-
ring och lanemarginaler via kreditmarkna-
den. Var bedéomning &r att fastighetsbolagen
for att lyckas med detta behéver fortsatta
stiarka sina balansrikningar genom fast-
ighetsforsaljningar, minskad/eliminerad
utdelning och nyemissioner. Vi har fatt se
en del aktivitet under andra halvaret 2022
vilket har fortsatt under férsta kvartalet
2023. Aktiviteter under kvartalet inkluderar
bland annat nyemissioner och erbjudanden
om aterkop av utestaende obligationer medan
andelen fastighetsforsédljningar bland bors-
bolagen har varit relativt modest. Detta ar
ocksé en bild som speglar hela transaktions-
marknaden och den laga aktiviteten indike-
rar en avvaktande marknad med koépare och
séljare som har svart att métas 1 pris.

Lanemarginalen ar fortsatt allt for hog
Refinansieringsrisken matt i kreditspreadar
(lanemarginalen i kreditmarknaden) foljer
utvecklingen av den allminna riskaptiten och
har sjunkit kraftigt sedan de hégsta niviaerna
2022 men ar fortsatt pa nivder som i ldngden
ar ohallbara for de flesta fastighetsbolagen
att finansiera sig pa givet den hoga basran-
tan. Majoriteten av bolagen véander sig darfor
1 dagslaget till bankerna, vars marginaler
inte stigit 1 paritet med kreditmarknadens
och som hittills varit forsiktigt positiva till
att 6ka sin underliggande fastighetsexpo-
nering av utestdende lan. Vid en eskalerad
bankturbulens riskerar detta att &ndras och
refinansieringsrisken for fastighetsbolagen
riskerar darfor 6ka betydligt. En bankkris
skulle samtidigt kunna vara borjan pa en
trend av sjunkande rantor och diarmed pa
sikt vara positivt for fastighetsbolagen givet
att situationen daremellan blir hanterbar.
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Utveckling av kreditspreadar for Sagax, Atri-
um ljungberg, SBB, Castellum och Svensk
Fastighetsfinansiering med olika loptider

SAGAX 0 06/16/2023 REGS Corp, ATRLL.. ®

Aktiemarknaden diskonterar en storre
negativ vardeforandring 4n vad transak-
tionsmarknaden och fastighetsbolagen sjdlva
hittills redovisat. Det rader en stor osdkerhet
om bolagens framtid vilket speglas i de stora
substansrabatterna som bland annat kan for-
klaras av féorvantningar om fortsatt stigande
avkastningskrav, refinansieringsrisk, sdmre
vinstutsikter drivet av 6kade rédntekostnader
1 kombination med risk for 6kade vakanser
vid en simre konjunktur med mera. I skri-
vande stund bedomer vi att aktiemarknaden
aggregerat for sektorn prissatter vardefall

pa cirka 18% utover de vardefall som hittills
redovisats av bolagen (vi exkluderar ett antal
bolag med fokus lager- och logistikfastighe-
ter som handlas till héga substanspremier
och tar ingen hénsyn till potentiellt framtida
utspédning vid nyemissioner).

Vi anser att denna prissattning ar 6verdriven
1 ett langre perspektiv dven om vi ser risk for
att utsikterna for fastighetsbolagen kortsik-
tigt kan bli sdmre innan det blir battre. For
en kapitaldgare med lang placeringshorisont
och som strategiskt avser att dga fastigheter,
bedémer vi att radande prissidttning erbjuder
ett bra tillfdlle att investera genom att selek-
tivt valja fastighetsbolag pa aktiemarkna-
den. De fundamentala stod som finns for att
dga fastigheter 1 Norden med relativt battre
demografiska och ekonomiska utsikter dn
lander 1 Europa 1 genomsnitt finns kvar.

Ett annat stéd for bostadsfastigheter dr den
bostadsbrist som rader i Sverige. Boverket
prognostiserar att 6ver 500 000 bostader
behéver byggas fram till och med 2030 for att
mota den framtida efterfragan och ta i1 kapp
det ackumulerade underskott pa knappt 200
000 bostéader vi redan har idag. Stigande
rantor har samtidigt minskat hushallens
kopkraft och bidragit till en hogre osdkerhet
om den framtida prisutvecklingen. Bygg-
kostnader har ocksa skenat 1 pris och fastig-
hetsbolag behéver starka balansrakningar 1
stéllet for att bedriva projektutveckling. Allt
detta leder sammantaget till att farre bosté-
der kommer byggas vilket tyvarr riskerar att
forlanga bostadsbristen.

% Q1

Slottet -1,5

p @ SBBBSS 0 01714/2025 REGS Corp @ CASTS: 125 REGS Corp @ NYSVF 001/30/2025 RE
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Definitioner

Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning och avkastning, jamforelseindex
Portfoljens respektive jamforelseindexets
avkastning berédknas utifran daglig data.

Modifierad duration

Duration ar ett sitt att méta en obligations
eller en portf6ljs genomsnittliga rantebind-
ningstid. Modifierad duration ar ett vanligt
ranteriskmatt som ar titt sammankopplat
med duration. Modifierad duration indikerar
vad som hinder nar alla marknadsréntor
forandras 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. Mats som 6veravkastning i
forhallande till Tracking error.

Sharpekvot och sharpekvot, jamférelseindex

Ar ett matt pa riskjusterad avkastning och
anger en portfoljs (portfoljens respektive jam-
forelseindexets) meravkastning i relation till
standardavvikelsen. Den berdknas som kvo-
ten av portfoljens meravkastning 6ver riskfri
rianta och portfoljens standardavvikelse.

Standardavvikelse och standardavvikelse,
jamforelseindex

Visar hur mycket portféljens varde respekti-
ve jamforelseindexets viarde har sviangt kring
dess medelvirde. Ju hogre standardavvikelse
desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling 1 f6r-
hallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen for
over- eller underavkastningen mot jamforel-
seindex. Ju hogre varde desto hogre risk 1
forhallande till jaAmforelseindex.
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Rantekonsortiet

Réntekonsortiet placerar i huvudsak i svenska stats- och sé@kerstallda bostadsobligationer med rela-
tivt korta loptider och vander sig till investerare som sdker en placering med lagre risk. Konsortiet har
ocksd mojlighet att investera i foretagsobligationer med hog kreditkvalitet. | genomsnitt ar 16ptiden i
konsortiet kring tva ar. Konsortiet féljer Kammarkollegiets policy fér ansvarsfulla investeringar som ar
fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2023-03-31 3046 680
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3081 158
Formoégenhet (tkr) 202212 31 3153 268
Andelar klass A (antal) 2023 03 31 16 855 025
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 111,30
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 110,53
Andelar klass B (Antal) 202303 31 10 633 311
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 111,36
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 110,59

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 0,67 (0,62)
1 ar (%) -1,03 (- 1,29)
3ar (%) -1,47 (- 3,14)
5 ar (%) -1,37 (- 3,32)

Avkastning januari - mars (%)

1,6
1,4
e R3ntekonsortiet
1,2 e OMRX Bond All 1-3 Years

0,8

0,6

Procent

0,4

0,2

-0,2

-0,4
januari februari mars



Nyckeltal (jamforelseindex)
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Standardavvikelse (%)* 1,42 (1,37)
Sharpekvot* 0,19 (- 0,49)
Informationskvot* 0,73
Informationskvot 12-manaderstal 0,50
Tracking error (%)* 0,54
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,52
Duration 1,85
*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som
rullande 5-arstal.
Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
DNB NOR Boligkreditt 0.75% 240131 8,7 272 466 750
Sveriges Sakerstallda Obligationer 0.5% 250611 #14 7,3 227 596 026
Nordea Hypotek 1% 250917 #5535 6,1 189 216 444
Stadshypotek 1.5% 241203 #1589 6,0 188 333 583
Svensk Exportkredit 3.375% 260318 5,7 179 455 950
Kommuninvest 1% 241002 #2410 5,7 179 084 728
Stadshypotek 1.5% 240301 #1588 4.8 151 105 570
Danske Bank ADJ 260303 4,8 150 696 667
Kommuninvest 0.75% 260204 #2602 4.5 139 675 500
Sweden Inflation Linked Bond 1% 250601 #3109 4,1 128 612 892
Forfallostruktur
2500
H
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500 .
. C
0-1ar 1-3ar 3-5ar
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= BBB

AA+; 7,58

= BBB-

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 &r marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor vilket
betyder att den genomsnittliga |6ptiden ar ungeféar tre ar. Konsortiet har en integrerad policy for
ansvarsfulla investeringar.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2023 03 31 2 327 062
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 317 169
Férmoégenhet (tkr) 202212 31 2262 134
Andelar Klass A (antal) 2023 03 31 1148 264
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 962
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 953
Andelar klass B (Antal) 202303 31 1270 457
Andelsvérde, klass B inkl. utdelning 963
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 953
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 1,95 (1,47)
1ar (%) -2,28 (- 1,83)
3ar (%) -1,23 1,02)
5 ar (%) 0,94 (-1,11)

Avkastning januari - mars (%)

Procent
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Nyckeltal (jamforelseindex)
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Standardavvikelse (%)* 2,59 (2,34)
Sharpekvot* -0,07 (- 0,09)
Informationskvot* 0,05
Informationskvot 12-manaderstal Neg.
Tracking error (%)* 0,72
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,29
Duration 2,33
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsav-
kastningar som rullande 5-arstal.
Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Svensk Hypotekspension Fond 4 STP TEF N 5,4 124 544 213
Lsth Svenska Handelsfastigheter 1.743% 250603 4,3 99 731 876
Deutsche Pfandbriefbank 1.075% 240129 3,7 85 044 166
Swedavia STP PERP 3,0 69 451 371
Catena 1.588% 250616 2,7 61613 712
Deutsche Pfandbriefbank 0.728% 260112 2,7 61 497 676
Tryg Forsikring FRN PERP 2,6 59 521 787
Fastighets Stenvalvet 1.213% 241007 2,5 57 689 383
Akelius Residential Property 1.25% 241112 2,1 49 432 069
Aktia Bank FRN 250910 2,1 49 248 139
Forfallostruktur
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med rorlig ranta utgivna av emittenter med god kreditkvalitet.
Innehaven i portfoljen har olika I6ptid 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 ansvarsfulla investeringar som
ar fullt integrerad i férvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2023 03 31 3133905
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3152 177
Formoégenhet (tkr) 2022 12 31 3070648
Andelar Klass A (antal) 2023 03 31 2 427 050
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 974
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 959
Andelar Klass B (antal) 2023 03 31 791 406
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 974
Andelsvérde, klass B exkl. utdelning 960
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 2,01 (1,48)
1 ar (%) 0,14 (0,62)
3 ar (%) 3,39 (4,41)
5 ar (%) 2,02 (3,14)

Avkastning januari - mars (%)
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Corporate Index
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,97 (1,55)
Sharpekvot* 0,20 (0,40)
Informationskvot* Neg.
Informationskvot 12-manaderstal Neg.
Tracking error (%)* 0,58
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,06
Duration 0,11

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsav kastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Tryg Forsikring FRN 510512 4,4 137 561 238
Platzer Fastigheter Holding FRN 250915 4,2 129 598 856
OP Corporate Bank FRN 300603 3,6 111 060 803
Nordax Bank FRN 241217 3,4 105 027 540
Danske Bank FRN 291114 8.8 101 760 433
Lansforsakringar Bank FRN 261005 3,1 96 802 281
Collector Bank FRN 241118 3,0 94 428 267
Storebrand Livsforsikring FRN 490916 2,8 87 638 357
FastPartner FRN 270202 2,4 74 810 385
Catena FRN 250616 2,3 71 166 263

Forfallostruktur
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Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA ar aktivt forvaltad och foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.
Konsortiet vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara medel. Malsattningen ar en arlig ut-
delningstakt kring 4,5 procent av kapitalet samt en risk motsvarande 2/3 av risken pa aktiemarknaden.
Konsortiet investerar i aktier och foretagsobligationer, dessutom utfardas regelbundet kdpoptioner pa
konsortiets innehav.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2023 03 31 900 676
Formogenhet foregaende manad (tkr) 913 921
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 853 572
Andelar Klass A (antal) 2023 03 31 844 882
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1064
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1033
Andelar klass B (Antal) 2023 03 31 2710
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1 065
Avkastning

Sedan arets borjan (%) 5,75
1 ar (%) 2,85
3 ar (%) 38,38
5 ar (%) 34,76

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 13,95
Sharpekvot* 0,44

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 6,9 61 612 965
SEB A 4,6 41 078 522
Hemso Fastighets 4.513% 270907 4,6 40 930 390
Nordea Bank Abp 4,3 38 378 250
AstraZeneca 35 31 096 650
Telia Company 3,3 29213 794
Nykredit Realkredit ADJ 321018 33 29 112 284
Swedbank A 31 27 898 815
ABB Ltd 29 26 165 959
Handelsbanken A 2,8 25 172 180
Utdelning SEK

Utdelning 230414 40,5

Utdelning 221215 11,88

Utdelning 220815 17,4

Utdelning 220413 27,55
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran ar aktivt férvaltad och foéljer Kammarkollegiets policy for ansvars-
fulla investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgérs av OMXSBCAPGI som bestar av cirka 90 av

Stockholmsbdrsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2023 03 31 5972 343
Formogenhet foregaende manad (tkr) 5992 457
Férmoégenhet (tkr 202212 31 5537 535
Andelar Klass A (antal) 2023 03 31 372541
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 8 450
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 8 362
Andelar klass B (Antal) 202303 31 333801
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 8 458
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 8 369
Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 7,94 (8,04)
1 ar (%) -0,51 (- 0,36)
3 ar (%) 41,24 (52,89)
5 ar (%) 34,01 (58,32)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 19,65 (18,53)
Sharpekvot* 0,31 (0,52)
Informationskvot™* Neg.
Informationskvot 12-manaderstal Neg.
Tracking error (%)* 3,84
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,40
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande

B-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 6,4 381920 275
Atlas Copco B 6,2 366 464 675
Sandvik 4,4 260 536 853
Assa Abloy AB 4.4 259 958 678
AstraZeneca 4,1 244 644 777
Nibe Industrier 3,8 227 411 604
SEB A 3,6 211 786 148
Atlas Copco A 3,5 208 283 330
LM Ericsson B 3,2 189 229 499
Essity 3,2 189 067 039

Branschfordelning
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Real Estate; 4,7
Utilities; 0,1
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige ar en passiv produkt och féljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex ar OMXS60CAPGI som bestar av Stockholmsboérsens 60

mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2023 03 31 2 851 843
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 874 363
Férmoégenhet (tkr) 2022 12 31 2 635 066
Andelar Klass A (antal) 202303 31 1012 509
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 236,06
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 233,31
Andelar klass B (Antal) 202303 31 11 055 723
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 236,27
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 233,51
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 8,25 (8,35)
1ar (%) 2,66 (2,96)
3ar (%) 56,05 (56,85)
5 ar (%) 59,17 (59,84)

Avkastning januari - mars (%)
14
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Procent

0
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e Aktieindexkonsortiet Sverige

e OMXS60CAPGI Etiskt Justerat

mars



Kvartalsrapport 2023 Q1 @

Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 18,03 (18,05)
Sharpekvot* 0,54 (0,54)
Tracking error (%)* 0,13
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,21
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande

B-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco A 7,1 201 681 337
Volvo B 6,9 195 483 279
Assa Abloy AB 51 144 128 715
Sandvik 5,0 142 972 866
AstraZeneca 4,7 134 438 538
Nibe Industrier 4,4 124 850 448
SEB A 41 116 852 778
Atlas Copco B 3,8 108 221 518
Essity 3,8 106 940 824
LM Ericsson B 3,7 103 612 910

Branschfordelning

Communication Utilities; 0,1 Real Estate; 3,0

Services; 3,3\ | /

Information Technology;

4,0
Financials; 18,5\ .

Health Care; 7,3 -

ALMs/Cash; 0,5
Materials; 6,2
m ALMs/Cash
= Materials
= Industrials
Consumer Discretionary
= Consumer Staples
= Health Care
= Financials
m Information Technology
= Communication Services
= Utilities

Industrials; 48,4 m Real Estate

Consumer Staples; 4,3 |
Consumer Discretionary;
4,4
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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 investe-
ringar. Konsortiet jAmforelseindex ar Solactive ISS ESG Screened Paris Aligned Global Markets.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2023 03 31 4 153 318
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4 059 247
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 3891 814
Andelar klass A (antal) 2023 03 31 84 886
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 12 463
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 12 024
Andelar klass B (Antal) 202303 31 245 646
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 12 474
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 12 034

Avkastning (jamfoérelseindex)

Sedan arets bérjan (%) 7,26 (7,15)
1 ar (%) 3,44 (2,97)
3ar (%) 57,44 (57,36)
5ar (%) 76,79 (76,48)

Avkastning januari - mars (%)

e Aktiekonsortiet Utland

Procent

== So|active ISS ESG Global Market
Index NTR

december januari februari mars
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,92 (14,95)
Sharpekvot* 0,81 (0,80)
Tracking error (%)* 0,26
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,20

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkast-
ningar som rullande 5-arstal.

Geografisk fordelning Andel (%)
USA 56,5
Japan 7,5
Kina 4,7
Storbritannien 3,7
Schweiz 2,9
Kanada 2,7
Tyskland 2,2
Taiwan 2,1
Frankrike 2,0
Australien 1,7
Sydkorea 1,7
Irland 15
Ovriga 10,9

Geografisk fordelning (S&P)*

= USA 56,5%

® Japan 7,5%

m Kina 4,7%
Storbritannien 3,7%

m Schweiz 2,9%

= Kanada 2,7%

m Tyskland 2,2%

m Taiwan 2,1%

m Frankrike 2,0%

m Australien 1,7%

m Sydkorea 1,7%

m Irland 1,5%

= Ovriga 10,9%
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet ar en likaviktad passiv produkt och féljer Kammarkollegietspolicy for
ansvarsfulla investeringar. | en likaviktad portfolj ges samtliga innehav i portféljen samma vikt, vilket
betyder att stora bolag far lagre vikt medan mindre bolag far hogre vikt an vad som ar fallet i ett mark-
nadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex &r OMXSG0CAPGI som bestar av Stockholmsbor-
sens 60 mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr 2023 03 31 409 153
Formogenhet foregaende manad (tkr) 418 624
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 384 528
Andelar Klass A (antal) 2023 03 31 192 148
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1484
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1469
Andelar Klass B (antal) 2023 03 31 83 459
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1485
Andelsvéarde, klass B exkl. utdelning 1470

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 6,34 (8,35)
1 ar (%) -4,11 (2,96)
3ar (%) 55,48 (56,56)
5 &r (%) 59,15 (57,72)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 19,40 (17,96)
Sharpekvot* 0,50 (0,53)
Informationskvot* 0,05
Informationskvot 12-manaderstal Neg.
Tracking error (%)* 4,19
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,77
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande

B-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Trelleborg B 2,3 9513 769
Alfa Laval 2,2 9 109 038
SSAB B 2,2 9 080 555
ABB Ltd 2,2 9 007 620
Volvo B 2,2 9007 148
Lifco 2,2 8964 154
Hennes & Mauritz B 2,2 8 961 883
Sandvik 2,2 8941 024
Industrivarden C 2,2 8 888 332
Husqgvarna B 2,2 8 879 606

Branschfordelning
Real Estate; 8,8 ALMs/Cash; 0,4

Materials; 7,7
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Fastighetskonsortiet Slottet

| Slottet ingar dels fastighetsaktier, dels fastighetsobligationer. Fastighetsaktier valjs pa ett strukturerat
satt bland de storre bolagen pa borsen, vilket dven galler for fastighetsobligationer. Det ska dven ndmnas
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
Formoégenhet (tkr) 2023 03 31 733 347
Formogenhet foregaende manad (tkr) 777 435
Férmoégenhet (tkr) 2022 12 31 750 504
Andelar Klass A (antal) 2023 03 31 651 537
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1093
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1 080
Andelar klass B (Antal) 2023 03 31 19 598
Andelsvérde, klass B inkl. utdelning 1094
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 1081
Avkastning

Sedan arets borjan (%) -1,52
1 ar (%) -22,83
3 ar (%) 12,55
5 ar (%) 16,02

Avkastning jan — mars (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)* 21,55
Sharpekvot* 0,18
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fastighets Balder 6,0 43 438 376
Castellum 5,8 42 167 210
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN 230906 5,4 39 586 341
Hemso Fastighets 1.288% 250513 52 37 902 587
Sagax 4,7 34 508 988
Corem Property Group 3,7 26 963 267
Wihlborgs Fastigheter 3,4 24 639 603
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden 82 23 205 818
Nyfosa FRN 240430 31 22 497 968
Catena 3,0 22209 792
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