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Centralbanker i forarsatet

USAs centralbank — Federal Reserve — har
nu hojt styrrantan i USA atta ganger. En-
ligt deras egen prognos amnar de att hoja
styrrantan ytterligare och det ar nagot fler
ganger 4n vad dagens marknad prissitter.
Vad ar det marknaden forutser 1 kontrast
till vad FED ser? En amerikansk tioarig
statsobligation handlas fortfarande under
den niva som FED ger uttryck for att vilja
hoja kortrantan till. Kanske ar detta ett
tecken pa att marknaden forutser en re-
cession. Vi ser 1 statistiken tecken pa en
avmattning 1 tillvixt dven utanfér USA.

Aven var svenska Riksbank har nu aviserat
en forsta hojning av den svenska styrran-
tan. Vi har lange levt i en hégkonjunktur
med negativa riantor i Sverige — nagot som
naturligvis eldat pa tillgdngspriser och for-
svagat var kopkraft.

Tillgdngsprisernas utveckling 4r nagot vi
noga féljer och i den har publikationen for-
soker vi ge en bild av hur vi ser pa framtida
utveckling. Utan att avslgja alltfor mycket
redan 1 inledningen, sa tror vi att vi alla
maste stélla in oss pa en betydligt ldgre
forvantad avkastning framover.

Fortsatt osdkerhet i var omvéarld dr nagot
jag bedoémer finns 1 marknadernas férvint-
ningsbild. Vi laser varje vecka om hur olika
delar av varlden konfronteras med olika
utmaningar, bade i det lilla och i det stor-
politiska. Vi lever fortfarande med politisk
osdkerhet i vart ndromrade (EU) nir det
géller Italien. Handelskrig 4r ndgot som just
nu ocksa hamnat pa agendan efter lang tid
av globalisering. Allt detta verkar &dnnu inte
ha gjort avtryck pa den utvecklade delen av
varldens marknader. Dock har det lett till
stigande energipriser och en rejil sdttning 1
tillvaxtmarknader.



Vi har ockséa klarat av ett svenskt val till
kommun, landsting och riksdag. I skrivande
stund dr den parlamentariska situationen
fortsatt oklar och experter dr 6verens om

att vi aldrig har haft svarare att bilda

regering. Var nye talman lar fa arbeta ett
tag till med sonderingarna innan vi fir veta
vem som blir var néste statsminister. Det
den finansiella marknaden hoppas p4a, ar
att vi far en riksdagsmajoritet som kan och

vill hantera de strukturella utmaningar som

landet star infor.

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalférvaltningen,
Kammarkollegiet

|
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Var preliminara bedémning ar att utdelningen for

varje andel i konsortierna blir

Prognos for konsortierna
Aktiekonsortiet Spiran
Aktieindexkonsortiet Applet
Aktiekonsortiet Sverige
Aktieindexkonsortiet Utland
Aktieindexkonsortiet Sverige
Aktienindexkonsortiet Kronan
Foretagsobligationskonsortiet
Féretagsobligationskonsortiet FRN A
Féretagsobligationskonsortiet FRN B

Rantekonsortiet

275,00
29,50
265,00
264,00
6,70
28,00
16,00
3,90
3,90

1,85
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Centralbanker satter nya

spelregler

Avkastningen under aret har varit tudelad
for olika finansiella delmarknader samtidigt
som volatiliteten varit forhallandevis

lag, trots geopolitisk oro. Efter alla
rantehojningar har ”cash” blivit ett riktigt
tillgangsslag i USA som i nulédget kan
erbjuda konkurrensméssig avkastning. Det
ar inte fallet 1 till exempel Sverige.

Under de senaste dren har den globala
konjunkturen kdnnetecknats av god till-
vaxt samtidigt som den varit synkronise-
rad. Det innebar att de flesta av varldens
lander har uppvisat en samtida god kon-
junkturutveckling men nu bérjar vi se att
denna synkronisering minskar. Sverige och
USA har en fortsatt god tillvixt medan det
gar lite simre i Euroland och Kina.

Det dr darfor inte konstigt att den ekono-
miska statistiken 6verraskat lite pa den
svagare sidan under senare tid (se nedan-
staende figur). Vi 4r sent i den ekonomiska
cykeln dar vi kan observera typiska monster
som att sysselséttningen ékar liksom
konsumtionen.

Var bild ar att tillvaxten toppar 2018 och
att en inbromsning sker nista ar pa en
fortsatt hog niva. Sammantaget ar forut-
séttningarna fortsatt goda men vi 4r pa vag
mot nagot sdmre tider.

Figur: Ekonomiskt 6verraskningsindex i Sverige, USA
och Euroland 2017-18

Svensk tillvaxt ligger for narvarande pa
hoga tre procent och det &r sarskilt exporten
som utvecklas val, vilket inte dr konstigt
med tanke pa den svaga kronan och den
hoga globala tillvaxten. Det ar egentligen
endast 1 byggsektorn som vi ser forsamring-

ar jamfort med féregaende ar, men troligen
kan en del infrastruktursatsningar fran
statligt och kommunalt hall “hjédlpa” bygg-
sektorn kommande ar. Vi har god tillvaxt
men ocksa snabb befolkningstillvaxt och en
imponerande 1ag statsskuld. Samtidigt har
vi en dopad ekonomi med minusrdnta och
extremt svag valuta.

Det svenska néringslivet dr néra kapaci-
tetstaket. Anda genomfors forvanansvart
fa kapacitetshgjande investeringar de laga
rantorna till trots. En delforklaring ar att
det rader brist pa utbildad arbetskraft
vilket gor att vi kommer att ha svart att
bibehalla den hoga tillvaxten.

Under senare ar har inflationen i de flesta
lander borjat stiga. Det beror pa bade hogre
ravarupriser och en utveckling med nagot
stigande lonekostnader. Samtidigt ska det
ségas att inflationen inte pa nagot satt ar
oroande, utom mdjligen i nagra utvecklings-
lander dar landets valuta mer eller mindre
kollapsat. Vi kommer att befinna oss i en
fortsatt laginflationsmiljé som vi gjort under
mycket lang tid.

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

Med global stigande sysselsittning &r det
rimligt att lonekostnader och ddrmed in-
flation stiger i de flesta lander. Vi tror inte
denna "cykliska” 6kning av inflationen ar
alarmerande pa nagot sitt, men inflations-
trenden ar svagt uppatriktad. Den struktu-
rella inflationen halls fortfarande nere till
foljd av hog global konkurrens samtidigt
som robotisering och automatisering sam-
mantaget bidrar till att halla saval inflation
som marknadsrantor pa laga nivaer. Infla-
tionsuppgangen 1 USA, se nedanstaende
figur, dr fraimst driven av "housing” det vill



sdga att det har byggts for lite bostader. Till
en mindre del dr den 4ven driven av stigan-
de loner.

Figur. Inflation i Sverige, USA och Euroland
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Trots den nagot hogre inflationstakten har
ranteutvecklingen varit férhallandevis
stabil. Det forklaras av att underliggande
inflation ar fortsatt lag. En intressant iak-
tagelse ar att 10-arsrantan 1 USA klattrat
over tre procent samt att rantedifferensen
mellan 10- och 2-arsrantan endast dr ca 0,2
procentenheter. Historiskt sammanfaller en
negativt lutad avkastningskurva ofta med
recessioner. Det dr darfor inte konstigt att
flera aktorer intresserar sig for den rantedif-
ferensen.

Figur: 10-ariga statsobligationsrantor i
USA, Tyskland och Sverige sedan 2017

Enligt vart synséatt ar "rantan” grundforut-
séattningen for alla finansiella marknader
eftersom ranteforandringar alltid har stor
paverkan péa 6vriga finansiella marknader.
Sjalvklart hamnar ddrmed centralbanker
och 1 synnerhet FED i investerares intresse.
Det ar rimligt att vinta sig att den ameri-
kanska centralbanken kommer att bestim-
ma fardriktningen framat for utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.

Det &ar 1 nulaget stor skillnad mellan vad
FED sjalv kommunicerar och marknadens
forvantningar. De sidger att de planerar
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en hojning 1 december samt ytterligare tre
héjningar under 2019. Det skulle innebéara
att styrrantan i sddana fall kommer att
ligga mellan 3,0 och 3,25 procent. Markna-
den prisséatter drygt tva hojningar till. FED
missténks leverera fyra hojningar vilket
skulle betyda hégre réantor och ddrmed dven
samre forutsittningar for 6vriga finansiella
marknader. Aven om ett sddant scenario
indikerar god tillviaxt sa tror vi att borsav-
kastningen blir simre

Efterlangtad hojning av Riksbanken pa vag

Flera lander har borjat sin h6jningscykel det
vill sdga USA, Kanada, Storbritannien och
Norge. For nagra veckor sedan informerade
Riksbanken marknaden om att en forsta
hgjning antingen kommer 1 december eller
februari med 0,25 procentenheter. Detta ar
1 vara 6gon en mycket viktig hédndelse som
anger nya spelregler att forhalla sig till.

Vi ar alltsd inne i en global héjningscykel
och att Sverige ska ligga valdigt langt bak i
den tagordningen kénns markligt. Nedan-
staende figur visar hur Riksbanken skjutit
pa sin hojningscykel. For nagra ar sedan
trodde centralbanken att de skulle borja
inleda héjningscykeln langt tidigare och 1
nuldget ha en reporédnta cirka en procenten-
het hogre én idag.

Figur: Riksbankens planerade rantebana vid olika
tidpunkter
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Det dr rimligt att vinta sig att Riksbanken
gor som de sédger och héjer till 0 procent un-
der 2019 och att en svensk 5-arig bostadso-
bligation da ligger pa 1,20% (idag 0,70%). Vi
forvantar oss att Riksbanken gor en forsta
hojning 1 december med 0,25 procentenhe-
ter. Motiven bakom var standpunkt ar att

+ inflationen ligger kring maélet och har
gjort s& under ett ars tid,
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+ arbetsmarknaden har fortsatt att
starkas. Vi kan 4ven se att en allt hogre
andel utrikes fédda far jobb,

* Riksbanken far allt kraftigare kritik
savil domestiskt som internationellt och
att

* ECB signalerar avslutade QE i1 december
och har borjat prata om en forsta fram-
tida hojning. Detta 6kar frihetsgraderna
for Riksbanken.

Trots allt kommer ECB med storsta sdker-
het att agera mycket forsiktigt med saval
riantehojningar som med att minska sin
balansrékning. Detta talar for en mycket
forsiktig strategi fran Riksbankens sida,
men dn viktigare dr vi gar mot tider med
forsiktigt hogre réntor.

Starkare krona att vanta

Den svenska kronan har forsvagats patag-
ligt under 2018. Vid de tillfallen som kronan
varit mycket svag har detta sammanfallit
med tillvéaxtproblem — det géller definitivt
inte 1 dagsléaget. Istallet ar det Riksbankens
“extrema” politik som férklarar kronans
kraftgang. Det ar inte konstigt att kro-

nan forsvagats kraftigt nir realréantan ar
kraftigt negativ (under hégkonjunktur och
mest negativ i viarlden) och med en kom-
munikation som appladerar forsvagning.
Ett land med mycket goda statsfinanser och
overskott 1 utrikeshandeln betingar bor inte
betinga ett sa lagt viarde (se nedan). Riks-
bankens ambition att uppna 2,0 procents
inflation har sannolikt gatt for langt.
Sverige behover inte en svag krona i1 hog-
konjunktur eftersom efterfragan ar till-
rackligt hog dnda. Ett land har en konku-
rensfordel av en valutaférsvagning nar de
ekonomiska tiderna dr samre. Sjalvklart
gynnas daremot bolagens vinstmarginaler.

Figur: Handelsvagt SEK-index
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Den svenska exportsektorn gynnas av saval
hog global tillviaxt som en extremt svag
krona. Det ar rimligt att vanta sig att bada
dessa faktorer kommer att forsdmras pa sikt
for exportsektorn. Matt mot euron &r inte
en kurs pa ca 10.30 langsiktigt hallbar. Var
— liksom andra bedémares — viardering av
en rimlig jAmviktskurs ligger snarare runt
9.10. Fran nuvarande niva skulle vi darfér
hévda att den svenska kronan Ar nidrmare
12 procent undervirderad mot euron. For
néarvarande vill inte Riksbanken se en for
snabb forstdrkning av kronan, men hur
lange ska vi ha denna extrema situation?
Det &r onekligen intressant att ett land med
goda statsfinanser och ¢verskott 1 utrikes-
handeln betingar ett sa lagt vérde.

Det ar Riksbankens beteende som kommer
att styra kronans utveckling den narmaste
tiden. Var slutsats blir darfoér att kronan
kommer att forstarkas framover och den
enda osdkerhet ar nir det hander det vill
séga inte om det hinder.

Tudelad global aktiemarknad

Borsaret 2018 har inte varit sa fantastiskt
som man kan tro. Nedanstdende figur visar
med tydlighet att sa inte ar fallet. Den
svenska borsen har utvecklats val métt 1
kronor, liksom den amerikanska. Exklude-
ras teknologi ndrmar sig den amerikanska
borsen “nollan”.

Figur: Valda aktiemarknader under 2018

Vissa Emerging Markets lander som till
exempel Kina har haft en 4n tuffare utveck-
ling vilket kan hinforas till savil samre
tillvaxtutsikter som handelsoro.

Den globala utvecklingen kommer bland
annat att styras av nedanstaende faktorer

+ Rénteutveckling dar centralbankarna
sitter 1 forarsitet.

*  Konjunkturen som vi misstinker
kommer att vara god men med en lagre
tillvaxt.



. Aterkép av aktier som har varit vanligt
ibland annat USA vilket givit hog
EPS-tillvaxt (vinst per aktie). Om réantor
stiger blir det mindre vinst att anvinda
for aterkop eftersom de ar kassadrivna.

+ Foretagsvinsterna, som véantas véixa
langsammare framledes. I USA &r de
tillfalligt dopade av skatteldttnader.

+ Centralbankers QE-hantering. For
snabbt krympande balansrikningar ar
negativt for borsen.

Den hoga globala ekonomiska tillvaxten
medfor att foretagens intakter 6kar. Déar-
emot 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 lI6neglidning och ddrmed hogre
Ionekostnader. Rantor ar pa vag uppéat och
déarmed kapitalkostnader. Priset pa insats-
varor stiger, vilket bland annat kan ses av
stigande oljepris. Totalt sett 6kar kostna-
der. Foretagens vinstmarginaler dr hoga i
nuldget och det 4r sannolikt att de kommer
att minska nagot framledes. Nedanstaende
figur visar féretagsvinster i forhallande till
BNP.

Figur: Foretagsvinster i USA relativt BNP

Borsen ska vara hogt varderad nér réantor
ar — och férvéantas forbli — laga. Forutsatt-
ningarna kan knappast bli battre och det

ar ett svaghetstecken. Borsen klarar nagot
hoégre rantor, men definitivt inte fem ytterli-
gare hojningar av FED. I ett sddant scena-
rio skulle styrrdntan hojas till 3,5 procent.
Enligt var bedomning skulle det resultera

1 en amerikansk tioarsrianta som ligger
narmare 4,0 procent det vill sdga néstan

en procentenhet hogre dn idag. Ett sddant
scenario medfor sannolikt fallande bors
eftersom hoga varderingar som till exem-
pel PE-tal 6ver 20 gor det mer kéansligt for
rantehdjningar. Vi tror att den amerikanska
centralbanken avslutar sin héjningscykel
pa en lagre ranteniva eftersom ekonomin
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forsvagas kraftigt om hojningen blir alltfor
kraftig.

Nedanstaende figur visar att marknaden
vantar sig ytterligare tva hojningar efter-
som differensen mellan tvaars statsobliga-
tionsrénta och styrrdntan ar en halv pro-
centenhet. Notera att FED hoéjt styrréantan
med atta ggr sedan 2015.

Figur: Styrranta i USA och 2 &rs statsobl.

Den lidnga positiva aktiecykeln kan atmins-
tone véantas ta paus 1 den bemérkelsen att
rorelserna blir mer i vagrat ordning fram-
ledes. Daremot har vi svart att tro pa en
krasch eftersom bolagen har goda kassa-
floden, h6ga men inte extrema véarderingar
eller andra stora obalanser.

Nedanstaende figur visar att volatiliteten
pa amerikansk aktiemarknad (métt som 6
manadersgenomsnitt) ligger pa mycket laga
nivaer. Forutom att det indikerar att den
genomsnittliga aktéren kidnner sig komfor-
tabel med radande aktiemarknadsnivéer,
visar det dven att kdnsligheten ar stor om
ny oférvantad information inkommer. Det
ar uppenbart att volatiliteten trendméssigt
minskat sedan finanskrisen.

Figur: 6 manaders genomsnittlig volatilitet pa
amerikansk bors
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Svensk aktiemarknad

Ett tecken péa att aktiemarknaden borjar

bli mer orolig fér svagare konjunktur ar att
konjunkturkénsliga “industribolag” ut-
vecklats lite svagare 4n index under senare
tid. Som kan ses 1 nedanstidende figur har
mindre konjunkturkénsliga sektorer som
lakemedel (Health Care) och Teknologi ut-
vecklats battre medan mer konjunkturkéns-
liga sektorer som industriaktier och basic
materials haft en svagare utveckling.

Figur: Utveckling bland valda sektorer i Sverige under
2018
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Inom teknologi har till exempel Ericsson och
Hexagon stigit med ca 50 respektive 30 pro-
cent under aret. Just Ericsson tillhér arets
vinnare pa allt béattre resultat och en ljusare
framtidsbild om 5G. Under september har
HM haft en synnerligen god utveckling,
vilket vi i férsta hand betecknar som “short
squeeze” eftersom manga aktorer blankat
aktien och tvingats tidcka sina positioner
nér det visade sig att bolaget kommunicerat
omséttningsékning och forbattrade utsikter
for vinstmarginaler.

Figur: Bérsutveckling for valda svenska aktier under
2018

o UM LA L T : Vit ol

Under de senaste dren har bankaktier haft
en sédmre utveckling &n borsen i genom-
snitt. Banker har paverkats negativt av
laga rantor, hot att tappa marknadsande-
lar kring bolan och negativ paverkan fran
svaga bankaktier i Europa. I manadsskiftet
september/oktober har banker generellt
paverkats negativt av Danske Banks fore-
havanden i1 Baltikum med anklagelser om
penningtvitt. Denna riskpremie pa banker
har kanske vaxt sig val stor och banker kan
gd mot en battre utveckling dn under senas-
te tvaarsperioden, sirskilt som rantor kan
vintas stiga.

For ndrvarande ar var ambition att spela
mer defensivt och satsa pa bolag med starka
balansrikningar och god direktavkastning.
Exempel pa sddana bolag dr Duni, Telia,
Ambea (inom likemedel) och Essity (gamla
SCA). Vi tror saledes att mer konjunktur-
kéansliga bolag kommer att utvecklas samre
till foljd av att konjunkturen forsdmras
nagot.

Alternativa tillgangsslag

Den goda konjunktursituationen gynnar
aven foretagsobligationer eftersom betal-
ningsinstillelser fran bolag ter sig mindre
sannolika. Det dr naturligt att kreditsprea-
dar minskat under senare ar eftersom kon-
junkturen ar god. Aven denna riskpremie
— méatt som réntedifferens mot statsobliga-
tioner med samma 16ptid — boérjar bli oatt-
raktiv det vill sdga en investerare far val
lite betalt for den kredit- och likviditetsrisk
det innebéir att 4ga en foretagsobligation.
Sammantaget innebéar det att alla typer av
réanteplaceringar ter sig mindre attraktiva.

Figur: High Yield och Inv. Grade spreadar



Den svenska fastighetsmarknaden &r tu-de-
lad. Marknaden f6r villor och bostads-rat-
ter har utvecklats svagt under aret, vilket
framst kan hinforas till ett 6verutbud av
boende fér mer valbestiallda hushall 1 stor-
stiader. Det ar darfor inte konstigt att vi ser
en prisanpassning pa marknaden. Under de
senaste manaderna har priserna stabilise-
rats nagot.

Figur: Utveckling for villor och bostadsratter i
Stockholm sedan 2005

Marknadssituationen for kommersiella
fastigheter ar fortsatt god och sarskilt for
kontorsfastigheter. Under de senaste 15
aren har det inte varit svart att vara fast-
ighetsigare eftersom riantor trendméssigt
fallit. Det leder till att rantekostnader, som
normalt 4r den storsta kostnadsposten for
fastighetségare, faller samt att alternativ-
placeringen rianteplaceringar blir mindre
tilltalande. Det ar darfor inte konstigt att
avkastningskraven och ”yielderna” (driftnet-
to 1 forhallande till fastighetspriser) faller.
Fastighetsbolagen har pa detta sétt kunnat
erhalla stora vardeokningar pa sitt bestand
som sjalvklart d4ven leder till att belanings-
graderna falller.

Sarskilt kontorsfastigheter har haft en fin
utveckling, vilket forklaras av att nybygg-
nationen av kontorsfastigheter varit begran-
sad samtidigt som efterfragan varit hog.
Detta har givit hoga tillvaxttal for hyror och
inte minst i storstadsomraden. Var bedém-
ning ar att med lite lagre ekonomisk tillvaxt
och fler nyproducerade fastigheter kommer
hyrestillvaxten att bli lagre, men fortsatt
positiv.

Ett stort antal svenska fastighetsbolag har
“diversifierat” sin belaning via obligations-
marknaden. Det kan ndmnas att det finns
stora forfall under aren 2019-2020 som ska
refinansieras det vill sdga det vill till att bo-
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lagen har ordning pa sina nyckeltal. Vi tror
att detta inte ska vara ett problem under
forutsattning att belaningsgraderna inte
okar fran nuvarande nivaer. De facto har
bolagen minskat sina belaningsgrader vilket
indikerar en god riskpolicy.

Sammantaget bedémer vi att “yielder” inte
kommer att falla utan snarare stabiliseras
och stiga marginellt for till exempel han-
delsfastigheter. Vi tror diarfér nagot mer pa
kontors-, logistik- och samhallsfastigheter.

Var slutsats ar att det blivit &n viktigare att
vélja "ratt” fastighetsstrategi. Det innebar
fysiska fastigheter, fastighetsfonder eller
fastighetsprojekt som inkluderar langa hy-
resavtal med "sdkra” 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 virdeférandringar dr mer osédker.

Hedgefonder ar ett tillgdngsslag som fram
for allt ar intressant néir andra tillgangsslag
utvecklas svagt. Vi adr pa vig mot sadana
tider men timingen dr mycket svar att
avgora. Sedan ar det naturligtvis en "konst”
att valja ratt hedgefonder eftersom det ar
management som ska bedémas. Under for-
utsattning att hedgefonder 4r ett tdnkbart
placeringsalternativ anser vi att fonder med
dokumenterad track record, lagre riskin-
riktning och har en lag samvariation mot
bérsen dr mest intressant.

Slutsatser

Lat oss forst konstatera att den ameri-kan-
ska centralbanken kommer att fort-satta
hoja styrrantan, vilket kommer att bli
alltmer hammande for bérsen. Alternativet
réanteplaceringar blir allt mer attraktivt nar
viarderingar pa aktiemarknaden ar hoga.
Diremot tror vi inte att héjningarna blir sa
pass kraftiga att de leder till en stort fall 1
konjunkturen och ddrmed pa borsen. Var
bedomning ligger péa cirka 5 procents ge-
nomsnittlig bérsavkastning de ndrmaste 10
aren. Det dr 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 dn
det historiska genomsnittet under komman-
de ar.

Realrdntorna har varit exceptionellt laga
under flera ar och det &r troligt att de kom-
mer att stiga nagot. Vi gar mot en mer "nor-
mal” varld med positiva styrrantor vilket
innebar nagot hogre rantor.
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Detta kraver en anpassning till nagot lagre
forvantad avkastning pa riskfyllda tillgangar.

Det kommer att vara mycket svart fér ran-
tor att stiga kraftigt eftersom manga lander

har statsskulder som 6verstiger 100 procent.

Visentligt hogre rantor kommer att med-
fora att rantekostnader pa statsskulder blir
for hog, vilket inte dr langsiktigt hallbart.
Det kommer att medféra lagre tillvaxt
eftersom vi antingen far se finanspolitiska
dtstramningar eller genom att forvint-
ningar om lagre framtida tillvixt dampar
kopfesten bland hushall och féretag.

Vi anser att det finns skél for att dra ned pa
risken 1 sparandet eftersom tillstandet ar

som bést just nu det vill sdga det ar inte tro-

ligt att konjunkturoptimismen ¢kar. Vidare
ar foretagsintjaningen péa historiskt hoga
nivaer och centralbanker kommer atmins-
tone att pa marginalen normalisera pen-
ningpolitiken. Rantor ar pa vidg uppéat och
diarmed kapitalkostnader. Priset pa insats-
varor stiger, vilket bland annat kan ses av

stigande oljepris. Totalt sett 6kar kostnader.

Inte minst 4r varderingarna fortsatt hoga,
vilket 1 sig 6kar kénsligheten for negativ
information.

Konsortie

Rantekonsortiet
Foretagsobligationskonsortiet
Foretagsobligationskonsortiet FRN
Stiftelsekonsortiet GIVA
Aktiekonsortiet Sverige
Aktieindexkonsortiet Sverige
Aktieindexkonsortiet Applet
Aktiekonsortiet Spiran
Smabolagskonsortiet Kronan

Aktieindexkonsortiet Utland

Vi anser att det finns skéil att 6verviaga den
svenska aktiemarknadens véardering. Vi har
den lagsta styrréantan i varlden det vill séga
en normalisering kommer att medféra hogre
rantor och kanske stérre rdanteuppgang an

1 de flesta lander. Vi har en markant un-
dervirderad valuta och det ar rimligt att
réakna med en kraftig appreciering som inte
exportsektorn uppskattar. Vidare maste
Riksbanken, liksom flera andra centralban-
ker, minska sin balansriakning samtidigt
som den globala tillvixten mattas nagot.
Det finns alltsd varningssignaler i Sverige
som &r storre &n i flera andra lander.

Som alltid hédnder det saker som man inte
kan forutse, varfor risker alltid maste beak-
tas. Det ar forvanande att handelskrig och
geopolitiska risker inte givit stérre utslag
pa volatiliteten pa flera marknader. Vi tror
fortsatt pa det goda omdomet bland vérl-
dens ledare att inte eskalera handelskriget.
Det finns fullgoda skl att vara instélld pa
en mer turbulent bors 1 nartid.

Nedan f6ljer avkastningen fér vara konsor
tier under 2018.

2018 Index
0,4 0,0
1,1 0,9
0,2 0,2
5,7 na

10,7 10,5
10,8 10,7
8,6 9,1
10,4 9,7
5,7 na
12,8 13,4



Definitioner

Kvartalsrapport 2018 Q3 @

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 ockséa ett vanligt riskmatt for en
obligation eller en portfélj. Duration ar det
mest anvinda mattet avseende ranterisk
och anger vad som héinder 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. Mats 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 standard-
avvikelse.

Standardavvikelse & standardavvikelse,
jamforelseindex

Visar hur mycket portféljens varde respek-
tive jamforelseindexets varde 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
jamférelseindex. Ju hogre varde desto hogre
risk 1 forhallande till jamforelseindex.
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Rantekonsortiet

Aktiv forvaltning av svenska réantebarande placeringar. Den genomsnittliga rantebindningstiden ar

cirka 2 ar.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2018-09-28 4 847 145
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4903 823
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 5591 803
Andelar (antal) 2018-09-28 40582 634
Andelsvarde inkl. utdelning 119
Andelsvarde exkl. utdelning 118

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,12 (-0,21)
3 man (%) -0,13 (-0,30)
Sedan arets start (%) 0,39 (0,03)

Avkastning (januari - september) (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Informationskvot*

Informationskvot 12-manaderstal

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Duration
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0,65 (0,60)
-0,29 (-1,03)
2,67

4,68

0,16

0,11

1,53

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

Storsta enskilda innehav

Nordea Hypotek
Landshypotek

SBAB

Svenska staten
Danske Hypotek AB
Stadshypotek
Sparbanken skane
Vasakronan Fastighet
PostNord AB

Alandsbanken

Forfallostruktur

Andel (%)

11,67%
10,94%
10,09%
10,03%
7,61%
5,84%
4,95%
4,86%
4,03%
3,87%

Marknadsvarde (kr)
565 750 096
530 052 905
489 322 533
486 317 728
368 950 378
282991 484
239 956 457
235 560 746
195 420 160
187 360 980

2 400M

2 000M

1 600M

1200M

800M

400M

oM

0-1 ar

3-5ar
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Foretagsobligationskonsortiet

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

Formoégenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2018-09-28 2573940
Formogenhet foregadende manad (tkr) 2578 832
Férmogenhet (tkr) 2017-12-31 2 780 656
Andelar (antal) 2018-09-28 2 444 899
Andelsvarde inkl. utdelning 1053
Andelsvéarde exkl. utdelning 1039

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,19 (-0,21)
3 man (%) -0,01 (-0,07)
Sedan arets start (%) 1,09 (0,86)

Avkastning (januari - september) (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
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Standardavvikelse (%)* 1,31 (1,29)
Sharpekvot* 0,98 (0,67)
Informationskvot* 1,81
Informationskvot 12-manaderstal 2,31
Tracking error (%)* 0,23
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,12
Duration 2,55
*Nyckeltalen ar berdknade utifrdn manadsavkastningar som rullande 5-arstal.
Stérsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fortum varme 6,12% 156 279 279
Hufvudstaden 4,77% 121 808 992
Castellum 4,76% 121 753 341
Willhem 4,62% 118 022 140
Volvo Finans 4,36% 111 351 182
Santander 4,01% 102 443 892
Nordea Hypotek 3,84% 98 027 243
Sandvik 3,51% 89 754 625
LeasePlan 2,77% 70 683 503
Svensk Hypotekspension Fond 1 AB 2,66% 67 866 485
Forfallostruktur
1 400M
1200M
1.000M
800M
600M
400M
200M
oM
0-1ar 1-3 ar 7-10 ar
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Kammarkollegiet erbjuder kapitalférvaltning i Féretagsobligationskonsortiet FRN, som ar en portfolj
bestaende av foretagsobligationer i svenska kronor med rorlig ranta. Konsortiets jamforelseindex ar
NasdaqOMX Credit FRN SEK viket speglar féretagsobligationsmarknaden for rorlig ranta i svenska
kronor. Foretagsobligationskonsortiet FRN kan jamféras med bankernas kredit- och féretagsobliga-
tionsfonder med rorlig ranta. FOretagsobligationskonsortiet FRN startades 2017.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2018-09-28 288 237
Formogenhet foregaende manad (tkr) 288 081
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 263 668

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,05 (0,03)
3 man (%) 0,15 (0,12)
Sedan arets start (%) 0,36 (0,29)

Avkastning (januari - september) (%)

0,7

0,65
0,6

0,55
0,5
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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0,24 (0,20)
5,56 (6,55)
0,11
0,12

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

Storsta enskilda innehav
Nordea Bank

Deutsche Bahn Finance
Rikshem
Lansférsakringar Bank
Willhem

Vasakronan Fastighet
Specialfastigheter Sverige AB
Kinnevik

Volvo Finans

Sveaskog MTN

Forfallostruktur

Andel %
7,35%
7,31%
6,37%
6,02%
5,60%
5,57%
5,24%
4,24%
4,22%
4,19%

Marknadsvarde (kr)
21 199 526
21 083 685
18 353 606
17 338 496
16 131 243
16 052 102
15 108 812
12 207 438
12 162 445
12 066 549

180M

160M

140M

120M

100M

80M

60M

40M

20M

oM
0-1ar

35ar

5-7 ar
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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 Total
Férmogenhet (tkr) 2018-09-28 TAT 415
Formogenhet foregaende manad (tkr) 734 525
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 705 716
Andelar (antal) 2018-09-28 723 147
Andelsvéarde inkl. utdelning 1034
Andelsvarde exkl. utdelning 1029

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 1,76
3 man (%) 5,38
Sedan arets start (%) 5,72

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

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

6,59
1,26

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

Storsta enskilda innehav

Hennes & Mauritz B
Volvo B

TeliaSonera

SEB A

Nordea Bank
Handelsbanken A
ABB Ltd

Skanska B

NCC B

LM Ericsson B

Utdelning

Utdelning 171215
Utdelning 180413
Utdelning 180815

Andel (%)

8,35%
7,15%
6,83%
6,55%
6,06%
4,06%
3,92%
2,98%
2,86%
2,69%

1,30%
3,24%
1,95%

Marknadsvarde (kr)
62 411 200
53 435 837
51 084 189
48 945 664
45 330 480
30 310 082
29 286 180
22264 202
21 364 403
20 116 845
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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
Férmogenhet (tkr) 2018-09-28 1217 794
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1205 523
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 1053 653
Andelar (antal) 2018-09-28 147 390
Andelsvéarde inkl. utdelning 8262
Andelsvarde exkl. utdelning 8 002

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 1,02 (-0,12)
3 man (%) 8,25 (6,26)
Sedan arets start (%) 10,38 (9,70)

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

Standardavvikelse (%)* 11,43 (11,09)
Sharpekvot* 0,87 (0,95)
Informationskvot™* -0,34
Informationskvot 12-manaderstal 0,06
Tracking error (%)* 1,75
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,65

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Bank 9,81% 118 186 054
Volvo B 9,32% 112 326 500
SEB A 6,75% 81302 072
Hennes & Mauritz B 6,63% 79 842 320
LM Ericsson B 6,30% 75895 970
TeliaSonera 5,78% 69 686 026
Essity 4,88% 58 831 273
Sandvik 4,65% 56 001 250
Skanska B 4,27% 51 492 948
Atlas Copco B 3,25% 39 167 931

Branschfordelning

ALMs/Cash
Telecc i jon: 1%
9% Consumer Goods
Technology 1%
6% Consumer Services
8%
Industrials

Financials
28%

33%
Health Care
4%




@ Kvartalsrapport 2018 Q3

Aktiekonsortiet Sverige

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2018-09-28 3792 809
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3757 208
Férmoégenhet (tkr) 2017-12-31 3661974
Andelar (antal) 2018-09-28 469 644
Andelsvarde inkl. utdelning 8 076
Andelsvarde exkl. utdelning 7 824

Avkastning (jamférelseindex)

1 man (%) 0,95 (-0,10)
3 man (%) 8,55 (6,71)
Sedan arets start (%) 10,70 (10,46)

Avkastning (januari - september) (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 11,47 (11,18)
Sharpekvot* 0,85 (0,95)
Informationskvot* -0,55
Informationskvot 12-manaderstal -0,14
Tracking error (%)* 1,65
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,84

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Bank 9,53% 357 533 797
Volvo B 8,71% 326 825 813
LM Ericsson B 6,41% 240 522 237
SEB A 6,34% 237 915 197
Hennes & Mauritz B 6,16% 231 095 534
TeliaSonera 5,68% 212 931 040
Essity 4,62% 173 413 580
Investor B 4,29% 161 126 235
Skanska B 4,27% 160 134 963
Sandvik 4,18% 156 799 714

Branschfordelning

ALMs/Cash

1%

Consumer Goods
11%

Consumer Services
8%

Tel ication
8%

6%

Industrials
31%
Health Care
4%

Financials
31%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Passiv forvaltning av de 30 mest omsatta aktierna i en portfolj som helt féljer bérsens svangningar.

Férmoégenhet Total
Féormogenhet (tkr) 2018-09-28 1928 018
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 1928 747
Férmoégenhet (tkr) 2017-12-31 1946 779
Andelar (antal) 2018-09-28 10 073 248
Andelsvéarde inkl. utdelning 191
Andelsvéarde exKl. utdelning 185

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%) -0,04 (-0,04)
3 man (%) 6,47 (6,31)
Sedan arets start (%) 10,82 (10,66)

Avkastning (januari - september) (%)

14

12

) N oM
| i I/WQL
o RS

RV A i
ST S

-6
december januari februari mars april maj juni juli augusti

= Aktieindexkonsortiet Sverige e OMXS60CAPGI ETISK




Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
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11,48 (11,47)
0,79 (0,78)
0,99

1,13

0,07

0,14

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

Storsta enskilda innehav

Nordea Bank
Volvo B

LM Ericsson B
Swedbank A
Investor B
Assa Abloy AB
Atlas Copco A
Sandvik

Handelsbanken A

SEBA

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%) Marknadsvarde (kr)

8,09% 155 844 447
6,76% 130 232 915
6,32% 121 874 806
5,01% 96 565 861
4,49% 86 547 632
4,33% 83 412 042
4,32% 83273 198
4,23% 81 598 869
4,14% 79739931
3,76% 72 559 624
ALMs/Cash

5%
Technology
6%

0il & Gas
2%

Industrials
33%
Health Care

5%

0%

Basic Materials
6%

Consumer Goods
8%

Consumer Services
5%

Financials
31%
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Aktieindexkonsortiet Utland

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

Formogenhet Total
Férmdgenhet (tkr) 2018-09-28 2706212
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 789 198
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 2511038
Andelar (antal) 2018-09-28 289 049
Andelsvéarde inkl. utdelning 9 362
Andelsvérde exkl. utdelning 9 075
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -2,12 (-2,54)
3 man (%) 3,65 (4,20)
Sedan arets start (%) 12,84 (13,44)
Avkastning (januari - september) (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)

Storsta enskilda innehav
Apple
Microsoft
Amazon.com
Facebook
JPMorgan Chase
Johnson & Johnson
Alphabet C
Bank of America
Tencent

Alphabet A

Branschfordelning
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11,20 (10,87)
1,33 (1,37)
-0,01

-0,28

2,07

3,02

Andel (%)
2,53%
1,94%
1,70%
1,14%
1,13%
1,00%
0,96%
0,86%
0,85%
0,85%

B USA
H Japan
B Storbritannien
B Kina
B Schweiz
B Frankrike
o Tyskland
W Kanada
! Iriand

B Ovriga
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Aktieindexkonsortiet Applet

Ett likaviktat aktieindexkonsortium.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-09-28 95 587
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 96 442
Férmoégenhet (tkr) 2017-12-31 59 853
Andelar (antal) 2018-09-28 82461
Andelsvarde inkl. utdelning 1159
Andelsvarde exkl. utdelning 1131

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,89 (-0,07)
3 man (%) 5,44 (5,84)
Sedan arets start (%) 8,56 (9,12)

Avkastning (januari - september) (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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8,42 (8,52)
1,32 (1,26)
3,19
2,73

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

Stérsta enskilda innehav
Alfa Laval

Hexpol B

LM Ericsson B

Fastighets Balder B
Svenska Cellulosa B
Hennes & Mauritz B
Holmen B

Fabege

Swedish Orphan Biovitrum

Swedbank A

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

2,38%
2,37%
2,36%
2,36%
2,36%
2,34%
2,24%
2,24%
2,24%
2,24%

Marknadsvarde (kr)
2272148
2264 192
2 254 469
2 251 458
2250 746
2236 292
2 142 995
2142 143
2 142 140
2138012

ALMs/Cash

6%
Technology
2%
Industrials
25%

Health Care
9%

0%

Basic Materials
16%

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.

Féormogenhet Total
Férmdgenhet (tkr) 2018-09-28 179 996
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 181 268
Férmoégenhet (tkr) 2017-12-31 130 675
Andelar (antal) 2018-09-28 169 086
Andelsvéarde inkl. utdelning 1065
Andelsvéarde exKl. utdelning 1038

Avkastning (jamfoérelseindex)

1 man (%) -0,70 (0,00)
3 man (%) 7,03 (0,00)
Sedan arets start (%) 5,67 (0,00)

Avkastning (januari - september) (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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7,56 (0,00)
0,89 (0,00)
7,56
0,61

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

Stérsta enskilda innehav
Bravida Holding

NCC B

Hoist Finance

Ambea

Hufvudstaden A
Fastighets Balder B
Kungsleden

Getinge B

Hemfosa Fastigheter

Duni

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

5,06
4,96
4,89
4,77
4,69
4,68
4,60
4,57
4,50
4,49

Marknadsvarde (kr)
8 748 000
8 588 633
8 458 297
8252 789
8 112 000
8 096 371
7 960 619
7 915 520
7 784 263
7767 127

ALMs/Cash

4%
Technology
6%
Industrials
28%

Health Care
7%

3%

Basic Materials
4%

Consumer Goods
16%

Consumer Services
8%

Financials

24%
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