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Varderingarna pa riskfyllda
tillgangar fortsatt hoga

Kvartal 2 har passerat och sommaren ar
har. Vi kan konstatera att virderingarna pa
riskfyllda tillgdngar fortsatt dr véaldigt hoga,
dven om vi ser en viss begynnande oro. Den
ar framforallt hanforlig till Trumps tonléage 1
handelsférbindelserna och den politiska och
statsfinansiella situationen i Italien.

USA har ett strukturellt underskott 1 sin
utrikeshandel och Trump gick ju till val pa
att “ratta till orattvisa” handelsvillkor. Nu
ser vi starten pa hans taktik for att adres-
sera detta, vad han anser, problem. Ar det
forhandlingsteknik eller star vi infor ett
handelskrig? Klart &r i alla fall att markna-
derna borjar visa nervositet och framforallt
tillvaxtlandernas tillgangsmarknader har
haft det jobbigt under 2018.

Federal reserve har fortsatt att hoja sin
styrréanta och de amerikanska obligations-
rantorna stiger. Stundtals har 10-arsréan-
tan varit 6ver 3 procent vilket enligt vissa
experter anses vara en viktig niva for att
konkurrera med aktier — men &nnu har
detta inte fatt ndgon namnviard effekt pa
borsen 1 USA.

Under kvartalet har vi ockséa sett oron tillta
inom EMU, vilket beror pa den oklara po-
litiska utvecklingen 1 Italien. De italienska
statsobligationsréntorna har varit volatila
och stundtals skjutit i hojden i forhallande
till tyska obligationsrantor.



Héar hemma 1 Sverige fortsatter kampen
for att skapa inflation. Riksbanken anser
att det ar for tidigt att paborja resan fran
minusrinta till en mer normal styrranta.
Effekten blir en valdigt svag krona. Den
svaga kronan eldar pa tillvdxten 1 Sverige,
men det kdnns lite méarkligt att vi lever med
negativa riantor néar tillvaxten dr sa stark.
Dessutom &r det ju nu dags for semester-
tider — det ar i alla fall tur att vadret 1 Sve-
rige gjort det onodigt att resa utomlands.

En kort sammanfattning av ldget p4 mark-
naderna blir att de borjar tveka. Den goda
konjunkturen dr inne pa det tionde aret och
varderingarna pa riskfyllda tillgdngar &ar
fortfarande héga. Aven om vi ser tecken pa
att riskaptiten borjar bedarra haller ofta en
trend 1 sig langre &n vad man tror och vi vill
mana till fortsatt forsiktighet.

Vart kunderbjudande har successivt byggts
ut och vi menar att vi kan erbjuda bygg-
stenar till en effektiv portfolj. Dessutom har
vi under det senaste kvartalet bildat en ny
sektion: Allokering och alternativa investe-
ringar. Vi har lange erbjudit tjadnster inom
allokering och alternativa investeringar.
Med alternativa investeringar menar vi
tillgangsslag utéver rantor, krediter och
aktier, till exempel fastighetsinvesteringar.
Nu tydliggor vi detta erbjudande.
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Bildandet av en sektion med tydlig inrikt-
ning mot allokering och alternativa investe-
ringar har dven betydelse som signal ut mot
kund och att vi gor en seriés satsning pa
dessa omraden. Fastigheter ses 1 samman-
hanget som en typ av alternativa inves-
teringar, som vi redan arbetar med idag,
men som kan utvecklas mot nya tjanster
framover da vi ser att kundintresset 6kar.
Allokering, alternativa investeringar och
radgivning dr vaxande affarsomraden.

Vi ser fram emot att fa diskutera vara
erbjudanden med vara kunder.

|

Med hopp om en fortsatt skbn sommar,

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalférvaltningen,
Kammarkollegiet
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Riskaptiten pa vag att bedarra?

Vi befinner oss i en globalt mycket stark
tillvaxtfas som dessutom &r synkroniserad
i véarldens lander. Det ar for narvarande
endast ett fatal l1ander som har negativ
tillvaxt vilket 4r mycket ovanligt. Till det
ska laggas att tillvaxtcykeln historiskt sett
ar mycket lang. Den goda tillvixten har
pagatt sedan finanskrisen och kan sidgas
vara inne pa tionde aret, den nédst langsta
perioden sedan andra varldskriget.

Den goda konjunkturen, tillsammans med
historiskt laga rantor, har givit mycket hog
avkastning pa finansiella tillgangar sedan
2008. Det ar naturligt att viarderingarna

ar hoga for samtliga finansiella tillgdngar.
S4a har langt under 2018 har avkastningen
varit god, men riskaptiten har borjat
bedarra och det ar allt fler bedémare som
forvantar sig svagare utveckling framledes.
Férutom att vi med stor sédkerhet befinner
oss 1 slutet av en lang tillvéixtfas, ndrmar
vi oss dven slutet pa en period av extremt
latt penningpolitik samtidigt som det finns
orosmoln rérande frihandel 1 varlden.

Figur: Avkastning, matt i SEK, for olika marknader
under 2018

12
10
8
6
4
2
0
el & O O & =3 Gl
v\_gs-‘ v\& %f;o %,bb ) a}‘z ((oﬂ\ \;}ob
2 2 X J X (3 Q
3 56\;{' WF > o R
& oS > « & G
& \)-Sb Q;,o

Sarskilt intressant ar att ranteavkastningen
varit positiv, vilket forklaras av att langre
rantor fallit 1 Europa (men stigit 1 USA).
Skulle vi méita avkastning i lokal valuta blir
avkastningen pa utlandska tillgangar lagre
eftersom kronan har férsvagats under aret.

Den langa uppgangsperioden narmar sig
slutet. I flera lander kan vi redan borja se

tecken pa att tillvixten blir bra men dnda
lagre 4n under 2017. Det faktum att den
globala investeringskonjunkturen &r god
visar att det ar kapacitetsproblem 1 virlden.
Vi bedomer att vi redan har utbudsproblem
och att tillvixten av den anledningen att

bli lagre an tidigare ar. Trots allt kommer

vl troligen att ha en néstan lika god tillvéaxt
de ndrmaste aren. Ett stort orostecken ar
naturligtvis den tilltagande protektionismen
1 varlden (se nedan). Vi kan se att de ekono-
miska indikatorerna fortsatter att vara goda
men dven att de blivit ndgot ldagre an vintat
vilket ses nedan.

Figur: Ekonomiskt 6verraskningsindex i Sverige, USA
och Euroland
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Det ar sarskilt intressant att notera att
konjunktursignalerna 6verraskat negativt
i Europa och att det ar en pataglig férand-
ring under 2018, sirskilt om vi jAmfér med
Sverige.

Stark konjunktur och stigande rantor

Det &r inte konstigt att vi ser en alltmer
likartad inflationsutveckling i vastvérlden.
Precis som varu- och kapitalmarknaderna,
integreras dven arbetsmarknaderna med
omvérlden. Konkurrensen 6kar och inflatio-
nen blir mer internationellt bestdmd.

Den starka globala konjunkturen medfor att
vinstforutsiattningarna pa kort sikt dr goda
for kapitaldgare, men dven att resursbristen
tilltar. I de flesta ldnder har det blivit allt
svarare att fa tag pa "ratt” arbetskraft. Lagg
dartill att kapitacitetshéjande investeringar
legat pa forhallandevis laga nivder under
senare ar. Sammantaget 6kar detta risken
for bland annat stigande timloner.

maj



Det 4r inte konstigt att inflationsoron stigit
1 fraimst USA och ddrmed att rdntenivan sti-
git jamfort med nagra ar sedan. Med global
stigande sysselsédttning ar det rimligt att
Ionekostnader och ddrmed inflation stiger i
de flesta lander. Vi tror inte denna “cyklis-
ka” 6kning av inflationen dr alarmerande pa
nagot satt, men inflationstrenden 4r svagt
uppatriktad. Den strukturella inflationen
halls fortfarande nere till f6ljd av hog global
konkurrens samtidigt som robotisering och
automatisering sammantaget bidrar till att
halla saval inflation som marknadsriantor
pa laga nivaer.

Figur. Inflation i Sverige, USA och Euroland
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Den svenska tillvaxten under 2018 kommer
att hamna runt 2,5 procent, vilket drivs av
en god investeringskonjunktur och export.
Det senare ar naturligt med tanke pa dels
den goda internationella tillvaxten, dels
den svaga kronan. Bostadsinvesteringarna
paverkar negativt, vilket 4r en konsekvens
av problemen i storstadsomradena med
fallande hus- och bostadsrittspriser.

Under 2018 har langa rantor stigit i USA
men fallit nagot 1 Europa vilket férklaras

av att Fed fortsatt att hoja samtidigt som
bade ECB och Riksbanken agerat forsiktigt.
Prisrorelserna pa den amerikanska
marknaden indikerar att slutet pa
hojningscykeln bérjar narma sig. Detta
forklaras av att differensen mellan 10 och 2
arsrantor borjat minska, vilket ofta ses som
ett tecken pé att styrrantetoppen nirmar sig.

Figur: 10-ariga statsobl.rantor i USA, Tyskland och
Sverige sedan 2017
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Hur lange ska Riksbanken halla emot?

Centralbanker brukar méta den korta real-
rantan (métt som styrrdnta minus inflation)
som ett matt pa penningpolitikens expansi-
vitet. Sjalvklart kombinerar de detta matt
tillsammans med véxelkursutveckling och
finansiella prisférandringar. Det gar inte
annat 4n att konstatera att dagens pen-
ningpolitik 4r mycket expansiv och sarskilt
1 Sverige, vilket framgar 1 nedanstiaende
figur. Notera att den svenska stimulansen
blir &n stérre om vi beaktar den svaga kur-
sen pa kronan.

Figur: Reala styrrantor i USA, Euroland och Sverige
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Vi forvantar oss att Riksbanken gor en
forsta hojning 1 december. Marknaden
forvantar sig en hojning forst langt in 1
2019. Motiven bakom var standpunkt ar

+ Inflationen ligger kring malet och har
gjort sa under ett ars tid.
Arbetsmarknaden har fortsatt att
stiarkas. Vi kan dven se att en allt hogre
andel utrikes fodda far jobb.

* Riksbanken far allt kraftigare kritik
savil domestiskt som internationellt.

+ ECB signalerar avslutade QE 1 december
och har borjat pratat om en forsta fram-
tida héjning. Detta 6kar frihetsgraderna
for Riksbanken.

+ Fed kommer troligen att héja tva ganger
till under 2018.

Slutsatsen ar att Riksbanken bor agera
vilket vi tror kommer att ske under inneva-
rande ar.
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Rea pa svenska kronor

Den svenska kronan har forsvagats patag-
ligt under 2018. Riksbankens “extrema”
politik har kraftigt bidragit till denna
utveckling. Det ar inte konstigt att kronan
gatt kraftgang med en mycket negativ real-
réanta (under hogkonjunktur) och en kom-
munikation som appladerar forsvagning.
Ett land med mycket goda statsfinanser och
overskott 1 utrikeshandeln bér inte betinga
ett sa lagt varde (se nedan). Riksbankens
ambition att uppna 2,0 procents inflation
har sannolikt gatt for langt.

Var bedomning ér att en kronforstarkning
bor ligga 1 kortet eftersom vi har extrem-
nivaer och i synnerhet under en period med
god tillvaxt. Vid de tillfdllen som kronan
varit mycket svag har detta sammanfallit
med tillvaxtproblem — som definitivt inte
géaller 1 dagsléaget.

- 80
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Figur: Svenska kronans utveckling mot Euro

Sverige behover inte en svag krona 1 hog-
konjunktur eftersom efterfragan ar hog
anda. Ett land drar stoérre nytta av en
valutaférsvagning (konkurrensfordel) néar de
ekonomiska tiderna ar sdmre. Det ar Riks-
bankens beteende som kommer att styra
kronans utveckling den ndrmaste tiden. Var
bedomning ar att pressen att agera okar
kontinuerligt och att vi far se en férsta hoj-
ning i december. Var slutsats blir darfor att
kronan kommer att forstarkas framover och
den enda osédkerhet dr nar det hander.

Handelskrig eller forhandlingsspel?

Aven om vi har fortsatt svart att tro pa ett
regelriatt handelskrig har risken 6kat under
senare veckor. For att forsta bakgrunden till
osdmjan mellan USA p& den ena sidan och

Europa, Kina pa den andra sidan. Nedan-
staende figur visar bytesbalansen i férhal-
lande tilll BNP i valda lédnder.

Figur: Bytesbalans i férhallande till BNP i valda lander
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Det finns alltsa ett strukturellt underskott 1
utrikeshandeln 1 USA och fran den utgangs-
punkten ar det latt att forsta Trumpad-
ministrationens instiallning. USA har det
storsta bilaterala underskottet mot Kina. Ur
den synvinkeln ar det darfor inte konstigt
att tonldget dr hogst mot Kina.

Vi har svart att tro att beslutsfattarna i
samtliga tre ldger viljer den harda viagen
eftersom det dr en "loose-loose” situation.
Trumps mantra att det ar 1att att vinna ett
handelskrig eftersom Kina 4r mer beroen-
de av att silja varor till USA &4n tvirtom

ar inte helt sjalvklar. Kina kan stélla till
det for amerikanska bolag som till exempel
Apple, GM med flera genom att férsvara
forsaljning genom byrakrati som de facto ar
en sorts handelshinder. Kina kan dven, vid
till exempel stora investeringar i flyg, valja
fransktillverkade Airbus istillet for Boeing.
Vidare har Kina en mycket stor valutare-
serv som kan anvéindas for att paverka var-
det pa dollarn och inte minst pa statsobliga-
tioner. Var starka tro ar att samtliga parter
kan véntas ga forsiktigt fram och mycket ar
forhandlingstaktik 1 nulédget.

En intressant foreteelse dr utvecklingen
pa den kinesiska borsen, som fallit med

ca 15 procent sedan handelsdiskussionerna
inleddes under varen, samtidigt som den
amerikanska borsen utvecklats véisentligt
battre. Se nedan.
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Figur: Utveckling pa amerikansk och kinesisk bors
under 2018
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En starkt bidragande orsak till fallet pa
kinesisk bors dr otvivelaktigt risken for han-
delskrig. Det ar déarfor inte konstigt att Kina
sénkt reservkraven for stora banker till foljd
av eventuella tullavgiftshojningar och svag
borsutveckling. USA &r inte lika beroende
av varldshandeln (bolagen i genomsnitt mer
beroende av inhemsk konjunktur) samt att
skattereformen fortsatt ar en positiv faktor.
Trots allt 4r pagdende oroshéard att leka
med elden.

Nar tar den langa aktiecykeln slut?

Den hoga globala ekonomiska tillvaxten
medfor att foretagens intédkter 6kar. Da-
remot pa kostnadssidan ser det samre ut.
Lonekostnader 6kar, 4ven om det fortfaran-
de ar pa laga nivaer. Det blir allt svarare att
rekrytera kompetent personal, vilket medfor
att risken for loneglidning och ddrmed hogre
Ionekostnader 6kar. Rantor ar pa vag uppat
och darmed kapitalkostnader. Priset pa in-
satsvaror stiger, vilket bland annat kan ses
av stigande oljepris. Totalt sett 6kar kostna-
der. Foretagens vinstmarginaler dr hoga i
nuléget och det 4r sannolikt att de kommer
att minska nagot framledes. Nedanstaende
figur visar foretagsvinster i forhallande till
BNP.

Figur: Foretagsvinster i USA relativt BNP
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Borsen ska vara hogt varderad nér réantor
ar — och forvéantas forbli — laga. Oavsett om
vi viarderar borsen efter PE-tal, riskpremie
etc. blir varderingar hoga. Figuren visar
daven att foretagsvinsterna dr mycket hoga
1 nulédget. Forutsattningarna kan knappast
bli battre och det ar ett svaghetstecken.

Borsen klarar nagot hogre rantor, men
definitivt inte sex ytterligare héjningar av
FED. I ett sadant scenario skulle styrrantan
hojas till 3,5 procent. Enligt var bedomning
skulle det resultera i en amerikansk tioars-
ranta som ligger mellan 3,5-4,0 procent det
vill sdga ndrmare en procentenhet hégre &n
idag. Ett sddant scenario medfor fallande
bors. Vi tror att den amerikanska central-
banken avslutar sin hdjningscykel pa en lag-
re ranteniva eftersom ekonomin férsvagas
kraftigt om hojningen blir for kraftig.

Nedanstaende figur visar med tydlighet att
marknaden vantar sig flera héjningar efter-
som differensen mellan tva-ars statsobliga-
tionsrianta och styrrantan ar hog. Notera att
FED hojt styrrantan sju ganger sedan 2015.

Figur: Styrranta i USA och 2 ars statsobligationer
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Den ldnga positiva aktiecykeln kan atmins-
tone véantas ta paus 1 den bemérkelsen att
rorelserna blir mer i vagrat riktning fram-
ledes.

Med tanke pa att aktiemarknaden i1 nuldget
har en lagre grad av riskaptit an tidigare
och att forvantningsbilden inte ar fullt lika
positiv ar det inte konstigt att forvantning-
arna pa Q2-rapporterna ar lite forsiktiga.
Av den anledningen tror vi att féorvantning-
arna infrias. Den viktigaste fragan ar dock
vad som ségs 1 VD-kommentarerna. Ett
intressant tema att félja bland dessa kom-
mentarer dr framtida handelshinder.
Daimler har till exempel redan "vinst-
varnat” pa kommande lagre forséaljning i
Kina och kommer till exempel Elektrolux
att avvakta investeringar 1 USA.
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Ett tecken pa att aktiemarknaden borjar bli
mer forsiktig, ar att konjunkturkansliga in-
dustribolag utvecklats lite svagare dn index
under senare tid. Tidigare vinnare som
Holmen och Volvo har haft det betydligt
kampigare pa sistone. Som kan ses i nedan-
staende figur har mindre konjunkturkéans-
liga sektorer som likemedel (Health Care)
och teknologi utvecklats battre medan mer
konjunkturkénsliga sektorer som industri-
aktier och basis materials haft en svagare
utveckling. Sammantaget ar det oro for
svagare konjunktur som driver denna ut-
veckling.

Figur: Utveckling bland valda sektorer i Sverige under
2018
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Inom teknologi har till exempel Ericsson och
Hexagon stigit med drygt 25 procent under
aret. Under senaste manaden har dven ban-
kerna borjat fa en battre utveckling. Banker
har paverktats negativt av laga réantor, hot
att tappa marknadsandelar kring bolan och
negativ paverkan fran svaga bankaktier i
Europa. Denna premie kanske har vaxt sig
val stor och banker kan ga mot en béattre ut-
veckling 4n under senaste tva-arsperioden.

Var ambition ar for ndrvarande att spela
mer defensivt och satsa pa bolag med starka
balansrékningar och god direktavkastning.
Exempel pa sadana bolag ar Duni, Telia,
Ambea (inom ldkemedel) och Essity (gamla
SCA). Vi tror saledes att mer konjunktur-
kénsliga bolag kommer att utvecklas sdmre
till foljd av att konjunkturen forsdmras
nagot.

Vi forsoker hitta "triggers” for en simre
aktiemarknad. En sddan ar kreditcykeln
och det ar déarfor viktigt att f6lja vad som
hénder med kreditspreadar (se nedan)
eftersom de brukar vara en god indikator for
aktiemarknadsutveckling.

Figur: High Yield och Inv. Grade spreadar
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Ovanstaende figur visar att det finns en ten-
dens till att dessa "spreadar” bottnat och att
den framtida rorelsen dr uppat, vilket skulle
indikera en minskad riskaptit.

Alternativa tillgangsslag

Den goda konjunktursituationen gynnar
daven foretagsobligationer eftersom betal-
ningsinstillelser fran bolag ter sig mindre
sannolika. Det 4r naturligt att kreditsprea-
dar minskat under senare ar eftersom
konjunkturen ar god. Aven denna riskpre-
mie — mitt som rantedifferens mot statso-
bligationer med samma 16ptid — borjar bli
oattraktiv det vill séga en investerare far
inte betalt fér den kredit- och likviditetsrisk
det innebéir att 4ga en foretagsobligation.
Sammantaget innebar det att alla typer av
rénteplaceringar ter sig mindre attraktiva.

Den svenska fastighetsmarknaden &r 1 nula-
get tudelad. Kommersiella fastigheter
utvecklas vl 4ven om det finns tendenser
till ett stigande avkastningskrav beroende
pa e-handelsutvecklingen. Marknaden for
egna hem och bostadsritter har haft en svag
utveckling under aret, vilket ses 1 féljande
figur.
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Figur: Utveckling for villor och bostadsratter i
Stockholm sedan 2005

Bostadsratter

Kommersiella fastigheter bedomer vi trots
detta vara en god placering generellt. Den
goda konjunkturen innebar goda kassa-
floden samtidigt som vakansriskerna ar
fortsatt laga, sarskilt i regioncentra. Till det
ska laggas att riskpremien pa kommersiel-
la fastigheter ér fortsatt hog, 4ven om den
minskat under senare ar.

Oron pa bostadsmarknaden har minskat un-
der senare manader. Prisfallet pa villor och
bostadsratter 1 tatorter forklaras framst av
ett utbudsoéverskott pa bostadsratter det vill
sédga att det har byggts primért for “vilbe-
stallda” hushall. Det ar trots allt en stor ef-
terfragan pa boende i storre stader pa grund
av demografiska orsaker. Bostadsbyggan-
det kommer inte att upphora, men dédremot
kommer bidraget till BNP att minska fran
bostadsinvesteringar.

Svenska hushalls ekonomiska situation

ar fortsatt god, vi kommer att ha fortsatt
laga rantor och sysselsédttningen stiger. I
vart scenario ingar dven att nagra fastig-
hetsbolag, som framst vant sig mot "rikare
hushall”, kommer att fa problem och det

ar sannolikt att en del projekt kommer att
bli hyresbostader, vilket mycket kraftfullt
kommer att paverka resultatet for dessa bo-
lag. Vi kan 4ven se att borsen straffat dessa
bolag hart, men samtidigt att andra fastig-
hetsbolag haft en vasentligt béattre utveck-
ling vilket vi bedémer vara rimligt.

Fastighetsbolag har fatt kade finansie-
ringsutmaningar. Det visar sig dels genom
att vissa bolag har fatt svarare att lana, dels
sjunker belaningsgraderna, dels 6kar ban-
kernas lanemarginaler samt att rantor ar i
en stigande trend. Vi dr inte pessimistiska
men det har infunnit sig en 6kad osékerhet.
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Var slutsats ar att det blivit an viktigare att
vélja "ratt” fastighetsstrategi. Det innebar
fysiska fastigheter, fastighetsfonder eller
fastighetsprojekt som inkluderar langa hy-
resavtal med "sidkra” hyresgéster som ger en
hog sannolikhet for stabil och god direktav-
kastning. Trots dessa osdkerheter bedéomer
vi att direktavkastningen kommer att vara
fortsatt god for fysiska fastigheter medan
diaremot vardeférandringar dr mer osédker.

Hedgefonder ar ett tillgdngsslag som fram-
for allt 4r intressant néir andra tillgangsslag
utvecklas svagt. Vi ar pa vag mot sddana
tider men timingen ar mycket svar att
avgora. Sedan ar det naturligtvis en "konst”
att vélja ratt hedgefonder eftersom det ar
management som ska bedéomas. Under for-
utsattning att hedgefonder ar ett tankbart
placeringsalternativ anser vi att fonder med
dokumenterat track record, lagre riskin-
riktning och har en lag samvariation mot
borsen ar mest intressant.

Slutsatser

Lat oss forst konstatera att den amerikan-
ska centralbanken kommer att fortsétta
hoja styrréntan, vilket kommer att bli
alltmer hAmmande for borsen. Alternativet
— ranteplaceringar — blir allt mer attrak-
tivt nar varderingar pa aktiemarknaden ar
héga. Daremot tror vi inte att hgjningarna
blir sa pass kraftiga att de leder till en stort
fall 1 konjunkturen och ddrmed pa bérsen.
Nedanstdende figur visar att TINA (There
is no alternative) inte géller i USA eftersom
rantan uppgar till ca 3 procent medan
direktavkastningen pa borsen ar ca 2
procent. Aktier blir pa relativ basis mindre
intressant. Detta géller emellertid inte 1
Sverige, men en borsrorelse 1 USA gar
sallan forbi obemarkt i Sverige.

Figur: Differens mellan direktavkastning pa aktier och
10 ars statsobligationsranta

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
JACROBO!
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Det ar rimligt att vi far betala tillbaka lite
av det vi lanat av framtiden det vill sdga
att avkastningen pa aktier, fastigheter och
andra riskfyllda placeringar blir lagre &n
det historiska genomsnittet under komman-
de ar.

Realriantorna har varit exceptionellt laga
under flera ar och det ar troligt att de kom-
mer att stiga nagot. Vi gar mot en mer
"normal” varld med positiva styrrantor
vilket innebér nagot hégre rantor. Detta
kréver en anpassning till nagot lagre for-
vantad avkastning pa riskfyllda tillgangar.

Vi forvantar oss att bérsen kommer att ligga
ungefir pa nuvarande niva under 2018-19,
men att den ror sig i en range fran dagens
niva med £7,5 procentenheter och kan van-
tas ge en avkastning som motsvarar direkt-
avkastning.

Nedan foljer avkastningen for vara konsorti-
er under 2018.

Konsortie 2018 Index
Rantekonsortiet 0,53 0,33
Foretagsobligationskonsortiet 1,11 0,93
Foretagsobligationskonsortiet FRN 0,21 0,16
Stiftelsekonsortiet GIVA 0,32 na
Aktiekonsortiet Sverige 1,98 3,51
Aktieindexkonsortiet Sverige 4,09 4,09
Aktieindexkonsortiet Applet 2,96 3,10
Aktiekonsortiet Spiran 1,97 3,24
Smabolagskonsortiet Kronan -1,27 na

Aktieindexkonsortiet Utland 8,86 11,43
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Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning & avkastning,
jamforelseindex

Portf6ljens respektive jamforelseindexets
avkastning berdknas utifran daglig data.

Duration

Ett satt att méta en obligations eller en
portf6ljs genomsnittliga rantebindningstid.
Duration ar ocksa ett vanligt riskmatt for en
obligation eller en portf6lj. Duration ar det
mest anvinda mattet avseende ranterisk
och anger vad som héander nér alla mark-
nadsrantor féordndras lika mycket.

Informationskvot

Informationskvoten ar ett matt pa forval-
tarens skicklighet 1 forhallande till risken.
Ju hogre kvot, desto battre avkastning har
konsortiet givit. Méats 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 ranta och portfoljens stan-
dardavvikelse.

Standardavvikelse & standardavvikelse,
jamforelseindex

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

Tracking error

Beskriver hur portfoljens utveckling i for-
héallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen
for 6ver- eller underavkastningen mot
jamforelseindex. Ju hogre varde desto hogre
risk i1 forhallande till jamforelseindex.
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Rantekonsortiet

Aktiv forvaltning av svenska réantebarande placeringar. Den genomsnittliga rantebindningstiden ar

cirka 2 ar.

Formogenhet Total
Férmdgenhet (tkr) 6/29/2018 5009 314
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4501 194
Férmdgenhet (tkr) 12/31/2017 5591 805
Andelar (antal) 6/29/2018 36 868 957
Andelsvéarde inkl. utdelning 120
Andelsvarde exkl. utdelning 118

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%) 0,04 (0,03)
3 man (%) 0,17 (0,14)
Sedan arets start (%) 0,52 (0,33)

Avkastning (januari - juni) (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Informationskvot*

Informationskvot 12-manaderstal

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Duration
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0,69 (0,64)
0,21 (-0,44)
2,69
3,45
0,16
0,13
1,68

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

Storsta enskilda innehav
Stadshypotek

Nordea Hypotek

SBAB

Lansférsakringar Hypotek
Landshypotek

Danske Hypotek AB
Vasakronan Fastighet
Alandsbanken

Trophi Fastighets AB

Sparbanken skane

Forfallostruktur

Andel (%)
13,83%
11,33%
10,57%

9,54%
8,99%
7,86%
4,71%
4,57%
3,77%
2,75%

Marknadsvarde (kr)
692 689 044
567 593 334
529 436 334
477 833 626
450 111 158
393 968 667
235 699 258
229 020 338
189 023 748
137 565 000

3 500M

3 000M

2 500M

2 000M

1500M

1000M

500M

oM

0-1 ar

1-3 ar

3-5ar
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Foretagsobligationskonsortiet

Aktiv forvaltning av svenska fOretagsobligationer. Konsortiet startades 1 juni 2013. Den genomsnitt-
liga rantebindningstiden ar cirka 3 ar.

Formogenhet Total
Férmdgenhet (tkr) 2018-06-29 2 556 466
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2543124
Férmdgenhet (tkr) 2017-12-31 2 780 658
Andelar (antal) 2018-06-29 2428008
Andelsvéarde inkl. utdelning 1053
Andelsvarde exkl. utdelning 1043

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%) 0,10 (0,09)
3 man (%) 0,47 (0,40)
Sedan arets start (%) 1,11 (0,93)

Avkastning (januari - juni) (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Informationskvot*

Informationskvot 12-manaderstal

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Duration
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1,31 (1,32)
1,31 (0,93)
1,69
2,73
0,29
0,13
2,73

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

Storsta enskilda innehav

Fortum varme
Castellum
Hufvudstaden
Volvo Finans
SBAB

Willhem

Sandvik

Nordea Hypotek
Rodamco Sverige

Santander

Forfallostruktur

Andel (%)

5,54%
4,81%
4,79%
4,42%
3,61%
3,58%
3,51%
3,16%
3,07%
2,83%

Marknadsvarde (kr)
141 566 156
123 113 133
122 491 161
113 116 707

92 407 607
91 601 888
89 737 154
80 844 493
78 440 371
72 368 528

1200M

1000M

800M

600M

400M

200M
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Aktiv forvaltning av svenska aktier. Konsortiets jamforelseindex utgdrs av det vanligaste indexet pa
borsen som innehaller ndrmare 300 bolag.

Formogenhet Total
Férmdgenhet (tkr) 2018-06-29 287 798
Formogenhet foregaende manad (tkr) 287 903
Férmdgenhet (tkr) 2017-12-31 263 668
Andelar (antal) 2018-06-29 0
Andelsvéarde inkl. utdelning 0
Andelsvarde exkl. utdelning 0

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%) -0,04 (-0,02)
3 man (%) 0,00 (0,00)
Sedan arets start (%) 0,21 (0,16)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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0,27 (0,23)
5,08 (6,09)
0,12
0,12

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

Storsta enskilda innehav
Vasakronan Fastighet
Nordea Bank

Deutsche Bahn Finance
Rikshem

Lansférsakringar Bank
Willhem

Specialfastigheter Sverige AB
Volvo Finans

Sveaskog MTN

Rodamco Sverige

Forfallostruktur

Andel %
9,76%
7,38%
7,30%
6,38%
6,03%
5,60%
5,25%
4,22%
4,20%
4,18%

Marknadsvarde (kr)
28 087 941
21 225 207
21013335
18 348 788
17 353 769
16 131 032
15 106 540
12 131 554
12 077 263
12 042 834
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Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara medel. Malsattning-
en ar en arlig utdelningstakt kring 4,5 procent av kapitalet och en risk motsvarande 2/3 av risken pa
aktiemarknaden. Konsortiet investerar i aktier och féretagsobligationer och dessutom saljs kopoptio-

ner mot aktieinnehaven vilket ytterligare minskar risken och dkar de utdelningsbara medlen.

Formogenhet

Férmdgenhet (tkr) 2018-06-29

Formogenhet foregaende manad (tkr)
Férmdgenhet (tkr) 2017-12-31

Andelar (antal)
Andelsvarde inkl.

Andelsvarde exkl.

2018-06-29
utdelning

utdelning

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%)
3 man (%)

Sedan arets start

(%)

Avkastning (januari - juni) (%)

Total
717 432
719 201
705 716
717 097

1000
982

-0,24
1,26
0,32
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

6,79
1,02

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

Storsta enskilda innehav

Hennes & Mauritz B
Nordea Bank
TeliaSonera

Volvo B

SEBA

Skanska B
Trelleborg B

LM Ericsson B
Essity

NCC B

Utdelning

Utdelning 170815
Utdelning 171215
Utdelning 180413

Andel (%)

7,34%
7,22%
7,19%
6,79%
6,46%
6,30%
4,26%
3,83%
3,08%
2,82%

1,57%
1,30%
3,24%

Marknadsvarde (kr)
52641720
51 768 000
51 609 600
48 740 125
46 314 692
45 185 466
30579 305
27 505 293
22129733
20204 621
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiv forvaltning av svenska aktier. Konsortiets jamforelseindex utgdrs av det vanligaste indexet pa
bdrsen som innehaller narmare 300 bolag.

Formogenhet Total
Férmdgenhet (tkr) 2018-06-29 1136 043
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1138 621
Férmdgenhet (tkr) 2017-12-31 1053 653
Andelar (antal) 2018-06-29 148 836
Andelsvéarde inkl. utdelning 7 633
Andelsvarde exkl. utdelning 7378

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%) -0,01 (0,24)
3 man (%) 3,02 (3,57)
Sedan arets start (%) 1,97 (3,24)

Avkastning (januari - juni) (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 11,73 (11,43)
Sharpekvot* 0,90 (1,00)
Informationskvot* -0,64
Informationskvot 12-manaderstal -1,18
Tracking error (%)* 1,38
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,65

*Nyckeltalen &r berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Stérsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,02% 102 388 000
Nordea Bank 8,89% 100 962 613
TeliaSonera 6,16% 69 925 028
Sandvik 5,81% 65 960 832
LM Ericsson B 5,72% 64 908 394
Hennes & Mauritz B 5,72% 64 898 622
Essity 5,13% 58 251 914
SEB A 4,94% 56 081 266
Skanska B 4,23% 48 026 651
Autoliv 3,55% 40 311 236

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Consumer Goods
12%

Consumer Services
7%

Telecommunications
10%

Technology

6%

Financials
26%
Health Care
Industrials 5%

34%
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Aktiekonsortiet Sverige

Aktiv forvaltning av svenska aktier. Konsortiets jamforelseindex utgors av det vanligaste indexet pa
borsen som innehaller narmare 300 bolag.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2018-06-29 3494920
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3492 632
Férmogenhet (tkr) 2017-12-31 3661974
Andelar (antal) 2018-06-29 469 772
Andelsvarde inkl. utdelning 7 440
Andelsvarde exkl. utdelning 7 190

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,08 (0,29)
3 man (%) 3,10 (3,83)
Sedan arets start (%) 1,98 (3,51)

Avkastning (januari - juni) (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 11,78 (11,50)
Sharpekvot* 0,89 (1,00)
Informationskvot™* -0,83
Informationskvot 12-manaderstal -1,65
Tracking error (%)* 1,30
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,37

*Nyckeltalen &r berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Bank 8,64% 301 536 607
Volvo B 8,53% 297 908 698
TeliaSonera 6,19% 216 125 727
LM Ericsson B 5,95% 207 725 769
Sandvik 5,44% 190 017 084
Hennes & Mauritz B 5,38% 187 842 510
Essity 4,92% 171 705 836
Skanska B 4,28% 149 355 325
SEBA 4,27% 149 188 312
Investor B 4,03% 140 603 633

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Consumer Goods
12%

Consumer Services
7%

Telecommunications
9%

Technology

6%

Financials
29%
Health Care
Industrials 4%

33%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Passiv forvaltning av de 30 mest omsatta aktierna i en portfélj som helt féljer borsens svangningar.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-06-29 1810 892
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 1 806 280
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 1946 779
Andelar (antal) 2018-06-29 10 073 198
Andelsvarde inkl. utdelning 180
Andelsvarde exkl. utdelning 173

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,26 (0,26)
3 man (%) 3,69 (3,69)
Sedan arets start (%) 4,09 (4,09)

Avkastning (januari - juni) (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 11,80 (14,80)
Sharpekvot* 0,83 (0,83)
Tracking error (%)* 0,04
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,02

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Bank 7,52% 136 088 236
Volvo B 6,42% 116 165 988
LM Ericsson B 5,79% 104 904 243
Swedbank A 4,97% 89910 278
Assa Abloy AB 4,88% 88 369 328
Atlas Copco A 4,59% 83 099 226
Sandvik 4,45% 80 626 038
Investor B 4,12% 74 562 571
Handelsbanken A 3,88% 70 269 647
Essity 3,84% 69 587 972

Branschférdelning

ALMs/Cash
0%

1 Basic Materials
7%
Consumer Goods
9%
Consumer Services
5%

Telecommunications
5%

Technology

6%

Oil & Gas

1%

Industrials
33%
Health Care
4%

Financials
30%
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Aktieindexkonsortiet Utland

Passiv forvaltning av globala aktier i en portf6lj som helt foljer varldsindex for aktier.

Formogenhet

Férmdgenhet (tkr)

2018-06-29

Formogenhet foregaende manad (tkr)

Férmdgenhet (tkr)

Andelar (antal)

Andelsvarde inkl. utdelning

Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%)
3 man (%)

Sedan arets start (%)

2017-12-31
2018-06-29

Avkastning (januari - juni) (%)

Total

2 634 809
2634723
2511038
291 697
9033

8 756

1,10 (0,71)
8,27 (7,00)
8,86 (8,86)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 11,02 (10,60)
Sharpekvot* 1,35 (1,40)
Tracking error (%)* 2,13
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,95

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

Storsta enskilda innehav Andel (%)
Apple 2,53%
Microsoft 1,94%
Amazon.com 1,70%
Facebook 1,14%
JPMorgan Chase 1,13%
Johnson & Johnson 1,00%
Alphabet C 0,96%
Bank of America 0,86%
Tencent 0,85%
Alphabet A 0,85%

Branschfordelning

mUSA

H Japan

W Storbritannien

M Kina

B Schweiz

M Tyskland

1 Frankrike
Kanada
Sydkora
Ovriga
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Aktieindexkonsortiet Applet

Ett likaviktat aktieindexkonsortium.

Formogenhet Total
Formoégenhet (tkr) 2018-06-29 90 653
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 91 260
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 59 853
Andelar (antal) 2018-06-29 82461
Andelsvéarde inkl. utdelning 1099
Andelsvarde exkl. utdelning 1072

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,66 (0,20)
3 man (%) 4,08 (3,38)
Sedan arets start (%) 2,96 (3,10)

Avkastning (januari - juni) (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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8,57 (8,85)
1,06 (0,95)
3,33
3,53

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

Storsta enskilda innehav
Swedish Orphan Biovitrum
Fabege

Elekta B

Fastighets Balder B
Axfood AB

Svenska Cellulosa B

LM Ericsson B

Hexpol B

AstraZeneca

Stora Enso R

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)
2,44%
2,39%
2,38%
2,31%
2,29%
2,29%
2,29%
2,27%
2,27%
2,26%

Marknadsvarde (kr)
2208 390
2 162 610
2158 338
2089 003
2 078 800
2077 003
2072190
2 056 085
2 055 667
2 046 034

ALMs/Cash

6%
Technology
2%
Industrials
24%

Health Care
9%

0%

Basic Materials
17%

Consumer Goods
10%

Consumer Services
8%
Financials

24%
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Aktiekonsortiet Kronan

Koper du Kronan sa koper du in dig i en portfolj med véalskotta, finansiellt stabila smabolag som
normalt ger dgarna en god direktavkasting. Ambitionen ar att na en riskjusterad avkastning ("Sharpe
Ratio”) som dels ar battre an borsen i genomsnitt, dels battre an ett smabolagsindex. Tanken &r att
detta ska astadkommas, dels med hjalp av ovanstaende kriterier, dels av en mer likaviktad portfol;.
Det senare innebar att antalet innehav blir runt 30 och att inget bolag kommer att ha en vikt dversti-

gande 5 procent.

Formogenhet

Formogenhet (tkr)

Formogenhet foregaende manad (tkr)
Formogenhet (tkr)

Andelar (antal)

Andelsvéarde inkl. utdelning

Andelsvarde exkl. utdelning

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

Sedan arets start (%)

Total

168 183

171 909

130 675

168 182 756
995

970

2018-06-29

2017-12-31
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-1,27
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Kvartalsrapport 2018 Q2 @

10,54
10,54
-0,01
-0,01

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

Storsta enskilda innehav
Bravida Holding

Fastighets Balder B

Capio

Kungsleden

Duni

Getinge B

Hufvudstaden A

NCC B

Millicom International Cellular

BillerudKorsnas

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

4,98
4,95
4,93
4,86
4,80
4,80
4,65
4,64
4,56
4,50

Marknadsvarde (kr)
8233905
8 183 000
8 160 567
8034 000
7 946 862
7 946 250
7 698 000
7675542
7543011
7 443 647

ALMs/Cash

10%
Technology
6%

Industrials
34%

0%

Consumer Goods
12%

Consumer Services
7%

Financials
26%
Health Care

5%
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