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Kraftgang pa borsen

Lagom till kréftorna fick vi se en korrek-
tionsfas pa Stockholmsborsen som under tva
manader tappade drygt atta procent mellan
augusti och oktober. Under september f6ll
globala borser med 2,9 procent och Stock-
holmsboérsen var ner 6,2 procent pa manaden
maétt 1 lokal valuta. Under de senaste
veckorna har det dock skett en aterhdmtning
och 1 skrivande stund &dr generalindex upp
drygt 27 procent sedan forra arsskiftet, hit-
tills ett valdigt starkt borsar.

Generellt sett har vi under aret ansett att
borsen varit forhallandevis hogt varderad.
Om sa ar fallet, darom tvista de larde. Att
aktier har varit uppe pa historiskt hoga
multiplar rader det ingen tvekan om. Den
stora fragan &r dock om man i dagens klimat
kan métas med historiska matt. P/E-talet pa
Stockholmsborsen har historiskt legat pa ett
snitt pa ca 14 méatt over de senaste 100 aren.
Tidigare i ar 1ag det nara dubbelt sa hogt for
att nu ha sjunkit tillbaka till drygt 16. Med
extremt laga rantor 6ver lang tid och brist pa
avkastningsalternativ kan det vara sa att ett
nagot hogre P/E-tal 4n det historiska snittet
ar det nya normala. Det lar framtiden utvisa.

Ett av de nya diskussionsdmnena for aret ar
den radande halvledarbristen och leverans-
problem av komponenter. I bérjan av krisen
forutspadde till exempel biltillverkarna att
efterfragan pa bilar skulle komma att sjunka
kraftigt, sdlunda drog de ned pa inkoépen av
halvledare. Halvledare ar en valdigt van-

lig komponent 1 vara bilar som blir alltmer
bestyckade med all mgjlig elektronik. Detta
ledde till ett utbudséverskott av halvledare.
Dock ledde pandemin till nedstdngning och
hemarbete vilket i1 sin tur bidrog till att an-
dra aktorer 6kade efterfragan pa halvledare.



Déarefter har vi sett produktionsstérningar i
halvledarbranschen pa grund av kéldknép-
par och torka och situationen just nu &r att
utbudet inte kan moéta efterfragan vilket
lagger sordin bland annat pa utbudet av
nyproducerade bilar. Med tanke péa att vi just
nu befinner oss i en av de mest innovativa
tidsperioderna i planetens historia sa ar det
svart att se att dessa obalanser ska rétta till
sig i den ndrmaste framtiden. Problemen med
transporter av komponenter har ocksa lett
till en stigande oro for inflation — och ddrmed
hogre obligationsrantor.

Néar man ser pa den globala ekonomins
utveckling sa kan man ju konstatera att
Viasteuropas ekonomier har aterhamtat

sig valdigt snabbt nér restriktionerna har
lattats. Trots vissa inflationsdrivande stor-
ningar 1 produktion sa har inga tendenser
till 16nedrivna prisékningar konstaterats och
inflationen forvintas falla tillbaka under
nédsta ar vilket kan leda till att FED vantar
med réantehojningar till 2023.

Sjalv har jag gjort mina sista insatser for
Kammarkollegiet Kapitalforvaltning och
avser nu att ge mig av pa nya aventyr — for-
hoppningsvis ocksa ta det lite lugnare. Rekry-
tering av min eftertréadare pagar i detta nu
och jag ar overtygad om att det snart kommer
att annonseras en erfaren och kompetent per-
son att lamna 6ver stafettpinnen till. Fram
tills eftertrddare har tilltratt sa dr Katarina
Ahlstedt tillférordnad avdelningschef.

Mina ar har pa Kammarkollegiet har varit
fantastiskt roliga och givande och nér jag ser
tillbaka pa vad vi har astadkommit under
tiden sa blir jag stolt och glad 6ver att ha
samarbetat med detta team som 1 statens
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namn skoter forvaltning och kringtjanster
for saval statliga stiftelser och fonder som for
kyrkan.

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalforvaltningen,
Kammarkollegiet
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Mer volatilitet att vanta

Tapering narmar sig

Sommarmaéanaderna bjod pa relativt lite dra-
matik 1 ar. Rantor foll tillbaka, kreditsprea-
dar fortsatte att ga ithop och aktiemarknaden
rorde sig 1 sidled.

Som vanligt efter sommarstiltjen borjade
hostterminen med en global centralbankskon-
ferens 1 Jackson Hole, USA (4ven om den
dven 1 ar var digital). Fed-chefen Jeremy
Powell borjade 1 sitt tal kratta manegen for
att en nedtrappning av tillgangskopen var
det som marknaden kunde vianta sig harnést
och att centralbanken ddarmed skulle paborja
en gradvis resa mot en mer normal penning-
politik. Hoga inflationssiffror har sedan gjort
att denna retorik har forstiarkts. Idag forvan-
tar sig de flesta att Fed paborjar en nedtrapp-
ning, s kallad tapering, i slutet av aret.

Skiftet 1 retorik och det faktum att varldens
mest inflytelserika centralbank verkar ndrma
sig en atstramning har lett till att rantor
efter sommaren har rort sig uppat igen dven
i Sverige, om &n fran laga nivaer. En 5-arig
swap 1 svenska kronor handlar idag pa den
hogsta nivan sedan slutet av 2018. Forvisso
en relativt stor uppgang men dnda mattlig
om man tar hénsyn till den uppgang i in-
flation vi har fatt se. Svensk KPIF ar 2,4
procent.

Aven om inflationsuppgéngen under aret &r
tydlig sa forvantar sig de flesta att den &ar
overgaende. Flaskhalsar kommer arbetas
bort och komponentbristen likasa. Overga-
ende inflation behover heller inte métas av
rantehdjningar. Sa gar tankegangarna hos
de flesta centralbanker. Atminstone &n sa
lange...

Figur: 5y SEK swap

Jul

loomberg Finance LP.

Figur: KPIF (Konsumentprisindex med fast
rdnta)

2017 2 2020

den Underlying Inflation Rate CPIF mberg Finance LP.

Aktiemarknaden mer volatil

Nar vi summerar det tredje kvartalet noteras
arets tva forsta manader med negativ avkast-
ning pa Stockholmsboérsen. Under savil au-
gusti som september manad noterades réda
siffror pa -1 procent respektive -5 procent.
Kvartalet inleddes ddremot starkt under juli
med en uppgang pa narmare 6 procent vilket
gor resultatet for kvartalet som helhet 1 prin-
cip oforandrat. En utveckling i likhet med
manga av varldens 6vriga borser.

I USA noterades en relativt modest uppgang
pa det breda S&P 500-indexet som steg med
0,2 procent, medan det tekniktunga Nasdaq
Composite generade en negativ avkastning
pa -0,4 procent. For det klassiska Dow Jones
Index landade motsvarande siffra pa -1,9
procent. De asiatiska borserna, exklusive Ja-
pan, har noterat stérst nedgangar. En stark
dollar 1 kombination med en 6kad spridning
av delta-viruset, en 6kad reglering av tek-
nikbolag fran Kinas regering samt oro kring
fastighetsbolaget Evergrandes utveckling har
lett till kraftiga borsfall pA Hongkongborsen
som backade med nédrmare 15 procent under
kvartalet. Motsvarande siffra for tekniktunga
Shanghai Shenzen 300 Index var -6,9 pro-
cent, sydkoreanska Kospi -6,9 procent medan
japanska Nikkei noterade en uppgang pa

2,3 procent. I Europa noterade indexet Euro
Stoxx 50 en nedgang pa 0,4 procent, medan
tyska storbolagsindexet DAX 61l med cirka
1,7 procent och Londonbérsens FTSE 100
noterade en uppgang pa 0,7 procent.

Under juli manad visade bolagen korten

for det andra kvartalet. Precis som tidigare
kvartal efter pandemins utbrott fortsatte bo-
lagsrapporterna att 6verraska pa uppsidan,
om a4n nagot mindre 4n tidigare, och med
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positiva vinstrevideringar som f6ljd. Lagre att sla det tidigare rekordet for antal note-
kreditforluster 4n véantat ledde till starka ringar pa ett ar. Fortsatta kapitalinfloden
rapporter fran bankerna. Vidare fortsatte till vardens aktiemarknader kombinerat med
”compounders”, som till exempel Nibe och laga marknadsréntor och en stark ekono-
Indutrade, att ga starkare &n borsen efter misk aterhdmtning har gett fortsatt stod till
positiva rapporter. Aven EQT levererade en aktiekurserna. Samtidigt si gar det inte att
stark kvartalsrapport. P4 nedsidan hittar vi komma ifran just nu att bérserna handlas
framforallt storbolag som exempelvis Erics- pa historiskt héga nivaer. Nobelpristagaren

son, vars VD fortsatte att flagga for Kinaoro Robert Shillers cykliskt justerade P/E-tal
vilket inte togs emot véal av marknaden. Aven ligger just nu pa historiskt héga 38,3. En
svenska industribolag som Volvo, SKF samt niva som endast 6vertraffats en gang tidigare
Sandvik foll pa grund av oro for deltavarian-  historiskt vilket skedde under IT-bubblan vid
tens spridning, komponentbrist samt fortsat-  millennieskiftet.
ta storningar i leverantorskedjan.

Figur: Shiller PE-ratio
Trenden vi sag under bérjan av aret, dar
framst cykliska sektorer drev Stockholms-
boérsen uppat och signaler om en potentiell "
varderotation, avstannade under det tredje - 1982 300
kvartalet. Den ekonomiska aterhdmtningens
inbromsning kombinerat med fallande réntor
ledde till fléden in i mer defensiva sektorer
samt till tillvaxtbolag.
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Long-Term Interest Rates

Figur: Utveckling for vdrde- respektive till-
vdxtbolag under dret
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110 Alternativa investeringar fortsatter leverera
Under kvartalet fick marknaden se hogre
inflationssiffror &n vad som initialt férvan-
tats. Trots det fortsatte rantorna att under

o5 sommaren pressas ner, och med laga realrin-
tor befinner sig illikvida investeringar som
T tebruen mar api mai et eumeen sepomer omener | t1llg@ngsslag 1 ett mycket gynnsamt klimat.
—— MSEIwond Nalueinde WSS Worid Growthiindex | Tillgangligheten till lanekapital ar stor och
avkastningskraven hos investerare krymper
Billigt kapital genererar foretagsaffarer ytterligare. Inte minst ser vi det pa fastig-
Vi har dven sett tre storre uppkopserbjudan-  hetssidan déar fastighetsindex ar upp drygt 40
den pa Stockholmsborsen under det tredje procent sedan arsskiftet mot Stockholmsbor-
kvartalet. Kanadensiska Magna lade 1 juli ett sens 27 procent under samma period, mer om
bud pa Veoneer med en premie pa cirka 57 det ldngre ner.

procent. Ett bud som bara ndgon vecka sena-
re kom att toppas av den amerikanska jatten  Private equity-industrin fortsitter att ex-

Qualcomm vars bud kom in med en premie pandera drivet av efterfragan efter hogre

pa 18 procent mot Magnas tidigare bud. avkastning fran alternativa investeringar.
Samma vecka kom dven Castellum med ett Korrelationen till bérsen har varit tydlig for
bud pa Kungsleden och i1 september lade ett segmentet senaste aret och forvaltarna inom
konsortie lett av riskkapitalbolaget Advent private equity har fatt se en snabb aterhéamt-
ett bud pa SOBI dar bolaget virderas till 69 ning i sin avkastning simultant med aktie-
miljarder. Detta motsvarar en premie om marknaden i 6vrigt. Fonder som befinner sig i
nérmare 35 procent, vilket stordgarna Inve- slutet av sin livscykel har nu betydligt battre

stor och Fjarde AP-fonden valt att acceptera.  forutsattningar for att realisera sina inves-
teringar 4n samma tid forra aret. Dels med

Anstrangda varderingar anledning av en ldgre volatilitet, dels drivet
Tydligt ar att riskaptiten dr hég hos manga av hogre varderingar. Hittills har vi sett nés-
investerare, det ser vi inte minst pa VIX-in- tan lika manga exits via private equity-fon-
dex, ett populédrt matt pa volatiliteten 1 mark- der som for hela férra aret. Riskaptiten for
naden, som under aret har legat pa relativt alternativa investeringar som gick ner nagot
laga nivaer. Vi ser det dven i antalet bérsno- under pandemiaret har kommit tillbaka och

teringar som skett, och kommer att ske under fortsitter att stirkas. Summan fundraising
aret, dar antalet noteringar 1 USA &r pa vag ar upp cirka 50 procent under férsta halvéaret
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1 ar jamfort med samma tidsperiod 2020 och
mangden investerbart kapital som finns hos
private equity-fonder motsvarar ungefar 2
procent av marknadsvérdet for den globala
aktiemarknaden. Med sa mycket "torrt krut”
hos forvaltarna 1 kombination med billig
finansiering kommer vi sannolikt se en hog
aktivitet pa forvarvs- och investeringssidan
aven langt in pa 2022.

Alternativa investeringar sa som private
equity och fastigheter ar sedan lédnge ett
naturligt inslag i en portfolj fér institutioner
och organisationer med ett stérre kapital och
langa placeringshorisonter, inte minst for
manga av vara kunder. Om ni saknar och/el-
ler vill diskutera nidrmare detta tillgangsslag
s kontakta gédrna oss pa Kapitalférvaltning-
en.

Synnerligen god avkastning for Slottet under
aret

Vart fastighetskonsortium Slottet har ut-
vecklats mycket vil under aret och bestar
av cirka hélften fastighetsaktier och hilften
fastighetsobligationer. Avkastningen uppgar
till 16 procent under aret, som naturligtvis
forklaras av att fastighetsaktier stigit med
ndrmare 25 procent vilket 4r mer 4n borsen
1 genomsnitt under aret. Den priméra driv-
kraften har varit en nedgang i realranta, men
dven bra bolagsrapporter samt utsikter for
langsiktigt laga rantenivaer har paverkat
positivt.

Den goda marknadsutvecklingen har medfért
att varderingarna blivit hoga eftersom vi inte
kan se eller férvanta oss varken lagre vakan-
ser eller utsikter for stigande hyror. I dagens
kurser ligger snarare forvintningar om fort-
satta ”yieldfall” 1 fastigheter och darigenom
hogre fastighetspriser.

Samtidigt har aktiekursutvecklingen for

de olika bolagen varit hogst olika. Nedan-
staende figur visar att sektorrotationen
fortsatt, dér fastighetstyper med mer sdkra
kassafloden som inom bostads-, logistik- och
samhaéllsfastigheter gynnats relativt handel-,
hotell- och kontorsfastigheter. Ett annat satt
att uttrycka det ar att avkastningskrav/di-
rektavkastning mellan olika fastighetstyper
har 6kat vilket aterspeglats 1 aktieutveck-
lingen och ddrmed bolagsvéarderingar. Vi kan
konstatera att marknaden i synnerhet gillat
Sagax (logistik) och SBB (samhéllsfastighe-
ter). Mindre populdra segment som repre-
senteras av Pandox (hotell), Hufvudstaden
(handel) och Fabege (kontor) har utvecklats
samre. Bolag med hogre intjaningsformaga
gynnas 1 detta klimat. Det ska 4ven ndmnas
att kapitalmarknaden ar vidéppen for fastig-
hetsbolag med god kreditvardighet och fokus
mot ratt segment.

Figur: Utveckling fastighetstyper, avkastning
2021

Utveckling fastighetstyper, avkastning under 2021
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Den goda kursutvecklingen medf6r naturligt-
vis att varderingarna stigit, vilket kan ses av
att substanspremien (aktievirdering i forhal-
lande till redovisat fastighetsvirde) stigit till
cirka 25 procent som ar hogt 1 ett historiskt
perspektiv. Det kan dven noteras att denna
premie ldg pa narmare 40 procent nar fastig-
hetsaktier stod som hogst 1 mitten pa augus-
ti. Med andra ord har kursutvecklingen och
déarmed substanspremien fallit under senaste
dryga manaden. Dagens niva pa substanspre-
mie indikerar att fysiska fastigheter kan
vantas stiga med atminstone 10 procent, dvs
det ligger mycket optimistiska antaganden 1
dagens kurser. Samtidigt ska det ndmnas att
riskpremien (fastighetsyield minus laneran-
ta) trots allt &r hog, men det bor den vara i
en lagrantemiljo. De 6kade varderingsskill-
naderna mellan fastighetsbolagen har dven
medfort att flera strukturaffarer genomforts.

Nedanstdende figur visar stora skillnader

1 substansvirdering mellan bolag, vilket
forklaras av den historiska och forvantade
tillvaxten i avkastning pa eget kapital (samt
tillvaxt i forvaltningsresultat per aktie) men
gjalvklart 4ven av vilka fastighetstyper som
bolagen fokuserar pa.

Figur: Fastighetsbolagens substanspremie/
rabatt

Substanspremie/rabatt (senast rapporterat)
L g -
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Eftersom vi bedomer det som troligt att
lagrantemiljon kommer att bestd (om 4n med
nagot hégre riantor) under lang tid ar det

var starka overtygelse om att det ar fortsatt
attraktivt att ha fastighetsexponering. Med
andra ord, det ar attraktivt att placera i fast-
ighetskonsortiet Slottet om du har langsiktigt
forhallningssatt. Vara favoriter i nulédget ar
SBB, Corem, Castellum, Balder, Wihlborgs
och Dios.

Sammanfattning

En 6kad oro for negativa makrodata har satt
tonen under hosten. Det finns risk att kom-
ponentbrist, hoga fraktkostnader, 1oneckning
och inflation kan leda till dimpade foretags-
vinster framover. I andra vagskalen argu-
menteras for att den ekonomiska aterhamt-
ningen skapar storre efterfragan och darmed
naturligt hégre priser. Med en rénta pa laga
nivaer kan vi tala lite inflation. I denna varld
handlas manga tillgangar till rekordnotering-
ar och marknadens tdlamod infor negativa
nyheter dr darfor anstrangt. Var beredd pa
okad volatilitet.

Hor av er till oss pa Kammarkollegiet om ni
vill prata portfol;j.

Aktuella siffror for avkastningen pa konsor-
tierna finner du alltid p4 kammarkollegiet.se
under Kapitalférvaltningens tjanster.

Tabell: Avkastning i vara konsortier, %

Konsortium Kvartal 1-3 2021
Rantekonsortiet 0,2
Foretagsobligationskonsortiet 1,2
Foretagsobligationskonsortiet FRN 1,2
Stiftelsekonsortiet GIVA 13,6
Fastighetskonsortiet Slottet 16,3
Aktiekonsortiet Sverige 16,6
Aktieindexkonsortiet Sverige 20,8
Aktieindexkonsortiet Applet 20,1
Aktiekonsortiet Spiran 15,5

Aktieindexkonsortiet Utland 17,7

Index

0,1
0,4
1,0
n.a.
n.a.

20,9
20,8
20,5
20,5
18,2
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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) 2021 09 30 3350014
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3408 851
Formoégenhet (tkr) 202112 31 3374 099
Andelar (antal) 2021 09 30 28 495 900
Andelsvarde inkl. utdelning 117,56
Andelsvarde exkl. utdelning 116,68

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 0,20 (-0,09)
1 ar (%) 0,40 (-0,07 )
3 ar (%) 1,93 (0,22)
5 ar (%) 2,80 0,13)

Avkastning januari - september (%)
0,3

0,25

0,2

0,15

-0,15

-0,2
januari  februari  mars april maj juni juli augusti september

e (OMRX Bond All 1-3 Years  ====R3ntekonsortiet
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,69 (0,41)
Sharpekvot* 1,45 (14,17)
Informationskvot* 1,09
Informationskvot 12-manaderstal 2,30
Tracking error (%)* 0,49
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,20
Duration 1,31

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
DNB NOR Boligkreditt 0.75% 240131 7,93 264 097 983
SpareBank 1 Boligkreditt FRN 250602 7,76 258 448 568
Deutsche Pfandbriefbank 0.37% 230130 7,54 251 384 444
Skandiabanken FRN 250624 5,77 192 222 873
Kommuninvest 1% 241002 #2410 5,70 189 788 828
Kommuninvest 1% 231113 #2311 5,30 176 512 372
Landshypotek Bank 0.094% 230919 4,64 154 532 500
SB Bank 0.315% 240118 4,51 150 313 500
Swedavia 0.635% 251015 4,50 150 076 375
Export-Import Bank of Korea 1.28% 241211 3,67 122 377 641

Forfallostruktur
2 000M —
1 500M |~
1 000M —

500M —

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

Kreditrating (S&P)*

B Aaa47,18% [l BB8B+358%

B Aa-3,27% [ BBB6,22%

B A1056% B B8B-0,42%
A-22,25% Ingen rating 6,52%

*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 &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 som foljer Svenska kyrkans policy pa nationell niva.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2021 09 30 2 936 962
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3036 124
Férmogenhet (tkr) 202112 31 3008 753
Andelar (antal) 2021 09 30 2772723
Andelsvéarde inkl. utdelning 1059
Andelsvarde exkl. utdelning 1047

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 1,20 (0,35)
1ar (%) 1,57 (0,56 )
3ar (%) 4,95 (3,87 )
5 ar (%) 7,86 (5,78)

Avkastning januari - september (%)
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Standardavvikelse (%)* 1,66 (1,50)
Sharpekvot* 1,19 (1,05)
Informationskvot* 1,11
Informationskvot 12-manaderstal 2,82
Tracking error (%)* 0,36
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,36
Duration 2,09
*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.
Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Svensk Hypotekspension Fond 4 STP TEF N 4,39 127 695 573
Lsth Svenska Handelsfastigheter 1.743% 250603 3,81 110 794 026
Sveriges Sakerstallda Obligationer 2% 260617 #147 3,07 89 164 779
Deutsche Pfandbriefbank 1.075% 240129 3,07 89 136 606
Deutsche Pfandbriefbank 0.728% 260112 2,36 68 682 280
Catena 1.588% 250616 2,33 67 708 552
Fortum Varme Holding samagt med Sto 1.75% 250224 2,29 66 695 324
Castellum 2.29% 240920 2,28 66 235 055
Tryg Forsikring FRN PERP 2,20 64 062 017
Fastighets Stenvalvet 1.213% 241007 2,15 62 438 433
Forfallostruktur
MSEK
1 500
1200
900
600
300
0 ) ;
0-1 ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar 7-10 ar
Kreditrating (S&P)*
B AAA3,03% I BBB18,71%
I A+3,00% B B8B-18,09%
B A7.43% BB+ 2,45%
A- 25,74% B ingen rating 9,88%

B BBB+11,67%

*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 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) 2021 09 30 1 165 890
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1138 753
Formogenhet (tkr) 20211231 594 770
Andelar Klass A (antal) 2021 09 30 1149 475
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 0
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 0
Andelar Klass B 1014
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 0
Andelsvérde, klass B exkl. utdelning 0

Avkastning (jamfoérelseindex)

Sedan arets borjan (%) 1,23 (0,95)
1 ar (%) 1,58 (1,33)
3ar (%) 3,08 (3,21)
5 ar (%) 3,66 (3,77)

Avkastning januari - september (%)
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Standardavvikelse (%)* 1,40 (1,25)
Sharpekvot* 0,82 (0,94)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal 0,98
Tracking error (%)* 0,35
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,26
Duration 0,15
*Nyckeltalen ar berédknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Spar Nord Bank FRN 231205 4,17 48 596 107
Lsth Svenska Handelsfastigheter FRN 230504 3,64 42 425 854
Deutsche Pfandbriefbank FRN 260112 3,44 40 112 807
Sydbank FRN 241125 3,44 40 085 618
Catena FRN 250616 3,42 39 829 693
Hexagon FRN 250917 3,03 35 342 550
Kungsleden FRN 250618 3,00 34 925 154
Svensk FastighetsFinansiering FRN 230203 2,95 34 358 606
Nykredit Realkredit FRN 310331 2,68 31202 740
Lsth Svenska Handelsfastigheter FRN 240226 2,58 30 096 685

Forfallostruktur

800M —
700M —
600M
500M
400M
300M
200M
100M

0

0-1 ar 1-3 ar

Kreditrating (S&P)*

35 ar 5-7 ar 7-10 ar

B A278%

I A-2530%

B BBB+ 15,47%

BBB 17,23%

[l B85 2804%

. Ingen rating 11,18%

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

10+ ar
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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 motsvarande 2/3 av risken pa
aktiemarknaden. Konsortiet investerar i aktier och foretagsobligationer, dessutom utfardas regelbundet
kOpoptioner pa konsortiets innehav.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2021 09 30 966 118
Formogenhet foregaende manad (tkr) 979 936
Formogenhet (tkr) 2021 12 31 911 230
Andelar (antal) 2021 09 30 845 860
Andelsvarde inkl. utdelning 1142
Andelsvarde exkl. utdelning 1139
Avkastning

Sedan arets borjan (%) 13,64
1 ar (%) 16,25
3 ar (%) 26,44
5 ar (%) 42,61

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)* 12,08
Sharpekvot* 0,65
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Stadshypotek 4.5% 220921 #1586 8,91 85811 770
Volvo B 6,83 65 781 190
Nordea Bank Abp 6,49 62 507 543
Telia Company 5,02 A48 275 777
SEB A 4,87 46 913 442
Hennes & Mauritz B 3,77 36 253 454
Essity 3,53 34 001 088
Sandvik 3,08 29603 070
Handelsbanken A 2,91 28 017 045
Sweden Gov Bond 3.5% 220601 #1054 2,82 27 162 000
Utdelning SEK

Utdelning 210813 16,99

Utdelning 210415 21,24

Utdelning 201215 15,98
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran ar aktivt férvaltad och har for avsikt att félja Svenska kyrkans policy for ansvars-
fulla investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgérs av OMXSBCAPGI som bestar av cirka 90 av
Stockholmsbdrsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2021 09 30 1 750 760
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1850 318
Férmoégenhet (tkr) 2021 12 31 1277 477
Andelar (antal) 2021 09 30 255
Andelsvarde inkl. utdelning 9 759
Andelsvarde exkl. utdelning 9 499

Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 15,46 (20,53)
1 ar (%) 21,63 (26,47 )
3 ar (%) 29,80 (51,50)
5 ar (%) 65,62 (89,10)

Avkastning januari - september (%)

35

30

25 A

. .r\ /\VI"/A‘("”\

15 AT .

10

0 T T T T T T T T
januari februari mars april maj juni juli augusti september

== Aktickonsortiet Spiran ~ ====OMXSBCAPGI Etiskt Justerat



Kvartalsrapport 2021 Q3 @

Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,44 (14,66 )
Sharpekvot* 0,67 (0,96)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal neg
Tracking error (%)* 3,87
Tracking error 12-manaderstal (%) 8,28

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco B 7,54 129 751 947
Volvo B 6,46 111 068 208
LM Ericsson B 6,40 110 095 451
AstraZeneca 5,09 87 647 237
Assa Abloy AB 4,79 82 427 506
Sandvik 4,27 73436 017
Essity 4,13 71081 747
Nordea Bank Abp 4,08 70 195 584
Hennes & Mauritz B 3,79 65288 114
SEB A 3,74 64 291 111

Branschfordelning
Industrials 37,76%

Consumer Goods 10,48%

Basic Materials 3,01
‘* Health Care 9,11%

ALMs/Cash 1,73%

Consumer Services 5,94%

Technology 7,61% Telecommunications 4,49%

Financials 19,85%
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Aktiekonsortiet Sverige

Aktiekonsortiet Sverige ar aktivt forvaltad och foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.
Konsortiets jamforelseindex utgors av OMXSBCAPGI som bestar av cirka 90 av Stockholmsborsens
mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2021 09 30 4 801 537
Formogenhet foregaende manad (tkr) 5 050 665
Férmoégenhet (tkr) 2021 12 31 4111 859
Andelar (antal) 2021 09 30 490 953
Andelsvarde inkl. utdelning 9 780
Andelsvarde exkl. utdelning 9 536

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 16,55 (20,90)
1 ar (%) 22,76 (26,60)
3ar (%) 32,57 (52,68)
5 ar (%) 68,55 (91,32)

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,51 (14,80)
Sharpekvot* 0,69 (0,97)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal neg
Tracking error (%)* 3,80
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,21

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco B 6,57 307 132 352
LM Ericsson B 6,15 287 683 039
Investor B 6,00 280 617 972
Volvo B 5,86 274 091 096
AstraZeneca 4,76 222 343 034
Sandvik 4,57 213 838 057
Essity 3,89 181 937 710
Assa Abloy AB 3,78 176 534 800
Nordea Bank Abp 3,70 172 783 518
Hennes & Mauritz B 3,46 161 589 884

Branschfordelning

Industrials 34,94%

Consumer Goods 10,08%

__Health Care 8,49%
Basic Materials 2,76%

~
Consumer Services 5,57%

ALMs/Cash 2,63%— 4
Telecommunications 4,20%

Technology 7,09%
Financials 24,94%
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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
Formogenhet (tkr) 2021 09 30 2960 709
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3124 122
Férmoégenhet (tkr) 202112 31 2 347 723
Andelar (antal) 2021 09 30 1424
Andelsvarde inkl. utdelning 255
Andelsvarde exkl. utdelning 249

Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 20,78 (20,84 )
1 ar (%) 25,68 (25,75)
3ar (%) 45,72 (45,85 )
5 ar (%) 86,74 (86,47 )

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,92 (14,93)
Sharpekvot* 0,92 (0,92)
Tracking error (%)* 0,08
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,03

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco A 6,86 202 814 501
LM Ericsson B 6,32 186 927 062
Investor B 6,24 184 562 455
Volvo B 6,07 179 522 425
Assa Abloy AB 5,05 149 520 064
Sandvik 4,59 135 730 734
EQT 4,38 129 463 146
Essity 3,59 106 212 903
SEB A 3,26 96 573 056
Atlas Copco B 3,19 94 485 654

Branschfordelning

Industrials 40,02%

\

Consumer Goods 7,44%

___— Health Care 6,04%

Consumer Services 3,90%

—

Telecommunications 3,58%

Basic Materials 3,49%

ALMs/Cash 0,07%

Technology 7,71%
Financials 27,75%
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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 Global Markets Index.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2021 09 30 3985 868
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4113 566
Formogenhet (tkr) 2021 12 31 3411962
Andelar (antal) 2021 09 30 320182
Andelsvérde inkl. utdelning 12 596
Andelsvarde exkl. utdelning 12 162
Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 17,69 (18,19)
1 ar (%) 22,54 (22,97 )
3 ar (%) 46,12 (46,44 )
5 ar (%) 101,01 (101,51 )

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,46 (13,49)
Sharpekvot* 1,15 (14,15)
Tracking error (%)* 0,24
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,31

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

Geografisk fordelning Andel (%)
USA 54,77
Japan 7,37
Storbritannien 3,67
Kina 3,65
Kanada 3,01
Schweiz 2,60
Indien 2,43
Taiwan 2,06
Frankrike 1,94
Tyskland 1,94
Australien 1,81
Sydkorea 1,64
Ovriga 13,12

Geografisk fordelning (S&P)*

USA 54,77 %
Japan 7,37 %
Storbritanien 3,67 %
Kina 3,65 %
Kanada 3,01 %
Schweiz 2,60 %
Indien 2,43 %
Taiwan 2,06 %
Frankrike 1,94 %
Tyskland 1,94 %
Australien 1,81 %
Sydkorea 1,64 %
Ovriga 13,12 %
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet ar en likaviktad passiv produkt och har fér avsikt att folja Svenska kyrkans
policy fér ansvarsfulla investeringar. | en likaviktad portfdlj 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 marknadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex ar OMXSG60CAPGI som bestar av Stock-
holmsboérsens 60 mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2021 09 30 514 898
Formogenhet foregaende manad (tkr) 543 107
Formogenhet (tkr) 202112 31 229 627
Andelar (antal) 2021 09 30 309 677
Andelsvarde inkl. utdelning 1663
Andelsvarde exkl. utdelning 1637

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets bérjan (%) 20,07 (20,52)
1 &r (%) 24,81 (25,61)
3ar (%) 54,16 (44,73)
5 ar (%) 83,54 (71,23)

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,25 (15,62)
Sharpekvot* 0,86 0,81)
Informationskvot* 0,34
Informationskvot 12-manaderstal 1,07
Tracking error (%)* 3,83
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,24

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Kinnevik 2,44 12 579 774
Alfa Laval 2,43 12 526 874
Dometic Group 2,42 12 438 320
Getinge B 2,39 12 312 810
Atlas Copco B 2,33 11 984 371
EQT 2,33 11 976 092
Nordea Bank Abp 2,30 11 830 236
Fastighets Balder B 2,30 11 827 072
Epiroc A 2,30 11812 613
Nibe Industrier 2,29 11 780 590

Branschfordelning

Industrials 25,69%

Consumer Goods 14,44%

— Health Care 8,93%

Basic Materials 6,00% )
I I 8 Consumer Services 8,58%

ALMs/Cash 0,05%

Technology 4.26% Telecommunications 6,42%
echnolo ,26%

Financials 25,64%
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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) 2021 09 30 845 069
Formogenhet foregaende manad (tkr) 904 036
Férmoégenhet (tkr) 2021 12 31 617 649
Andelar (antal) 2021 09 30 593 611
Andelsvéarde inkl. utdelning 1424
Andelsvarde exkl. utdelning 1403
Avkastning

Sedan arets borjan (%) 16,32
1 ar (%) 20,03
3 ar (%) 45,09
5 ar (%) 45,09

Avkastning jan - september (%)
(Slottet startade 2019-03-26)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)* 18,38
Sharpekvot* 0,86
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fastighets Balder B 9,17 77 126 428
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden 8,25 69 413 089
Corem Property Group 6,40 53801 628
Sagax 4,94 41512 461
Castellum 4,87 40 930 587
Castellum 1.65% 230517 4,15 34 933 899
Sagax 1.128% 230616 3,83 32201776
Wihlborgs Fastigheter SIGH) 30 707 975
Nyfosa 3,60 30293 820
Willhem 0.979% 250222 3,15 26 472 866
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