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Fortsatt laga rantor

Den negativa borsutvecklingen under sista
kvartalet indikerar att marknaden tror pa
avmattning efter en lang period av stark
tillvaxt. Volatiliteten steg och dagliga rorel-
ser pa +/- 2 procent var inte ovanligt. Rantor
som successivt steg under aret, foll tillbaka
igen under december 1 takt med att borserna
foll 1 varde. Vi har saledes fatt en mindre
overvarderad bors och fortsatt 1aga rantor.
Riksbanken levererade sa till slut sin forsta
repo-rantehojning (sedan 2011) i december
och prognosen ar att vi nar nollridnta nagon
gang innan sommaren. Den svenska kronan
ar fortsatt valdigt svag, men kanske vi nu
4dnda sett en vandning? Den svenska tva-
ariga statsobligationen slutade aret pa sam-
ma niva som den startade, ca -0,4 procent.
Samtidigt sjonk den tioariga statsobligatio-
nen fran 0,8 till 0,5 procent. Vi har alltsa
fortsatt valdigt 1dga rantor i Euroland och
Sverige. Samtidigt som aktier blivit mer
rimligt viarderade.

Den 6kade volatiliteten ar sannolikt nagot
vi far vanja oss vid 4ven under 2019. Manga
ar av penningpolitisk stimulans dr pa viag
att reverseras, tillviaxten 1 ekonomin ser ut
att mattas och vi har fortfarande manga po-
litiska osékerheter framf6ér oss som maste fa
sin 16sning, som till exempel Brexit, handel-
skriget mellan USA och Kina samt den héga
skuldséttningsgraden i manga utvecklade
ekonomier. Samtidigt har medvetenheten
om var planets miljéutmaningar vuxit kraft-
igt och tar allt mer utrymme 1 debatten.
Populismen véxer och leder till fortsatta
politiska problem. Konjunkturinstitutet
varnade nyligen for att den svenska ekono-
min kommer tappa fart under 2019, bland
annat pa grund av utvecklingen pa bostads-
marknaden. Vi ndrmar oss ocksé slutet av
”super-skuld cykeln” nir antalet arbetslosa

minskar, likviditeten fran centralbanker
reverseras och skuldsittningsgraden ar
fortsatt hog. Kanske vi ocksé far se samban-
det mellan tillvéaxt och I6neinflation komma
tillbaka. Historien visar ett starkt samband
mellan formégenhetstillviaxt och BNP — ett
samband som de senaste decenniet diverge-
rat och dar formogenheter vuxit betydligt
snabbare 4n BNP. En genomsnittlig rever-
sion (mean reversion) bor betyda att férmo-
genheter minskar samtidigt som tillvaxten
avtar.

De flesta tillgdngsslag hade en negativ
avkastning under 2018, endast fastigheter
och vissa rantebarande tillgdngar visade
marginell positiv avkastning. Som vi skrivit
om ldnge nu, sa tror vi att vi far vanja oss
vid betydligt lagre avkastningstal framoéver.
Fortsatt laga rantor gor givetvis mer risk-
fyllda tillgdngsslag mer attraktiva, men vi
kommer att fa se fortsatta rorelser mellan
hopp och fortvivlan under resans gang. Oséa-
kerheten ar fortsatt stor. Ni kan ldsa mer
om var syn pa allokering och marknader 1
denna rapport.

Under 2018 har det tillkommit ett antal nya
kapitalférvaltningskunder. Detta glader oss!
De flesta nya kunderna har vant sig till oss
pa rekommendation fran redan befintliga
kunder. Manga av dessa nya kunder viljer
att 4ven kopa var radgivnings- och alloke-
ringstjanst. Under aret har vi traffat ett
flertal externa placeringsrad och styrelser
for att agera diskussionspartner i fragor
som ror hallbara investeringar, placerings-
policys och tillgdngsallokering. Detta &ar
nagot vi gdrna gor eftersom det ger oss en
storre forstaelse for kundernas behov samti-
digt som vi ges mojlighet att bygga fortroen-
de for oss som leverantor.



Vi har under flera ar sett en 6kad efterfra-
gan pa kapitalférvaltningstjadnster som ror
kundens 6vergripande tillgangsallokering.
Dessa skraddarsydda tjanster kan besta i
att Kapitalférvaltningen ar med och driver
eller deltar 1 analys- och utredningsarbete
kring lamplig tillgdngsallokering, utvar-
derar och genomfor investeringsstrategier
samt f6ljer upp och rapporterar resultat.
Under de senaste aren har detta innebu-
rit ett 6kat fokus pa andra marknader och
tillgangslag 4n de som tidigare préiglat var
verksamhet och vart arbete med utldndska
aktier, valuta, fastigheter och alternativa
investeringar 6kar. Vi ser att denna utveck-
ling fortsatter och att den bidrar till att
Kapitalforvaltningen hos Kammarkollegiet
kan erbjuda ett kompetent och kostnads-
effektivt forvaltningsalternativ for fler
marknader och tillgdngsslag. Detta har
givetvis ocksa inneburit ett stort arbete
med att sdtta upp bokforing och rapporter
for att mota de nya behoven.

Riskhantering och regelefterlevnad &r cen-

tralt inom kapitalférvaltning. Kammarkolle-

giet har under aret byggt upp en oberoende
kontrollfunktion "Risk och compliance” som
ar organisatoriskt understalld generaldi-

rektoren. Kontrollfunktionen ar ett stod for
verksamheten sa att den bedrivs med sund
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riskhantering och regelefterlevnad inom
ramen for kapitalférvaltning. Kontrollfunk-
tionen foljer upp, 6vervakar och utvarderar
den operativa och finansiella riskhantering-
en inom kapitalférvaltningen.

LAs mer om vara forvaltningsresultat i
samtliga konsortier langre fram i rapporten.

Jag hoppas och tror pa ett utmanande 2019!

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalforvaltningen,
Kammarkollegiet
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Svagare ekonomisk utveckling

men battre bors?

Mycket talar for att varldsekonomin — lik-
som den svenska — gar mot simre tider.
Déremot tror vi inte pa nagot recessionssce-
nario. Vi tror inte heller att avmattningen
blir sa pass svag att den leder till kraftiga
forsamringar pa arbetsmarknaden och
déarigenom fallande inflation. Det &r troligt
att centralbanker fortsiatter hoja forsiktigt
nésta ar, dar till exempel den svenska repo-
rantan vantas hamna pa noll mot somma-
ren. Vi forvantar oss darfér marginellt hogre
langrantor, vilket inte kommer att bekymra
borsen speciellt mycket. De facto kan fort-
satt laga réantenivaer nésta ar bidra till att
stiarka borsen eftersom véirderingarna nu ar
pa attraktivare nivaer.

Det &r tva fragor som &r av storsta vikt for
de finansiella marknaderna, dels den eko-
nomiska tillvixten de ndrmaste aren, dels
rianteutvecklingen mot bakgrund av den
ekonomiska utvecklingen. Nedanstdende
figur visar tydligt att konjunkturindikato-
rerna 6verraskat pa den svagare sidan un-
der 2018, vilket ar sarskilt tydligt i Europa.
Aven 1 USA blir det allt tydligare med att

vi ska rakna med lite samre tider, vilket till
exempel senaste ISM-siffran (som for 6vrigt
var den svagaste sedan november 2016) och
Apples vinstvarning givit uttryck fér. Sam-
tidigt gav den senaste sysselsiattningsstatis-
tiken uttryck for en fortsatt god konjunktur.
Det ér sdllan samtliga indikatorer pekar 1
samma riktning, men tendensen ar tydlig at
det svagare hallet.

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

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov det‘]ﬂn feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
2017 2018

Med tanke pa den omsviangning av fram-
tidsférviantningar som skett under andra
halvaret ar det inte konstigt att de flesta
tillgangsklasser uppvisat svag utveckling
under 2018.

Figur: Utveckling for olika tillgangar under 2018
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Under flera ar har varldens stérre ekono-
mier varit vilsynkroniserade det vill sdga
haft en samtida god tillvaxt. Vi kan konste-
ra att synkroniseringen fortsidtter genom att
tillvaxttakten dampas samtidigt i de flesta
lander. I USA ar det tydligt att ekonomin
gar mot nagot lagre, men fortsatt god, till-
véxt. I Kina visar indikatorerna pa samma
utveckling men osidkerheten ar storre efter-
som den statistik som erhalls inte riktigt ar
att lita pa. Vi kan dven konstatera att med
en lagre tillvaxt 1 Kina kommer regeringen
att blir mer medgérlig mot USA i den pé-
gdende handelskonflikten. Vidare vet vi att
provinser 1 Kina ar skuldsatta, men det ar
svart att veta hur stort problemet ar.

Figur: Utveckling for MSCI all markets och Emerging
Markets under 2018’
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Den pagaende handelskonflikten ar daligt
“timad” eftersom den sammanfaller med
en 6kad osékerhet rérande den framtida
konjunkturen.

Enligt vart synséitt ar det naturligt att den
globala tillvixttakten vaxlar ned eftersom
den till stor del varit driven av en synnerli-
gen latt penningpolitik samtidigt som inte
kapacitetshojande investeringar genomforts
1 tillrackligt stor omfattning. Sammanta-
get har vi natt ett kapacitetstak med lite
lagre tillvaxt att vanta. De flesta lander kan
dessutom inte anvéinda sig av finanspolitis-
ka lattnader eftersom de ar hogt skuldsatta.
Vi véxlar ned utan nagon stérre dramatik.
Déaremot ar det inte troligt med recession
under 2019 och troligen inte heller under
2020.

Reala och finansiella indikatorer visar lagre
tillvaxt

Réntor kan sdgas utgoéra en automatisk sta-
bilisator. En svagare ekonomisk utveckling
innebar rimligen ett ldgre inflationshot och
darmed blir réantor lagre. Detta motverkar
en svag borsutveckling.

Teoretiskt géller att langa marknadsrantor
ska ligga i nivd med nominell BNP-utveck-
ling, se figur nedan. Detta stammer emeller-
tid inte ldngre eftersom centralbanker har
forstort prissédttningen pa langre obligatio-
ner genom omfattande kop och extremt laga
styrrantor. Pa sikt ar det rimligt att for-
vanta sig att de ndrmar sig varandra, dels
genom hogre langa réntor, dels genom lagre
nominell ekonomisk tillvéxt.

Figur: Svensk nominell BNP och 10-arsréntor
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En annan finansiell indikator dr avkast-
ningskurvans lutning. I USA &r den i
princip horisontell medan den i Sverige och
Europa fortfarande &r positivt lutad. Tolk-
ningen av dessa séger oss att cykeln 1 USA
ar langt mer mogen 4n vad den ar i Europa
och Sverige samt att centralbanker 1 Europa
fortfarande har ett relativt stort utrymme
att strama at penningpolitiken. Trots allt
har kurvan 1 Sverige/Europa flackat under
aret vilket sédnder negativa signaler om
framtida tillvéxt. Vi anser dock att den
information som avkastningskurvan kan
ge om framtida tillvaxt &r begransad med
tanke pa att centralbankerna varit och ar
stora kopare av langa obligationer, vilket
stor marknadsprissédttningen.

Som vi beskriver nedan indikerar dven sti-
gande kreditspreadar och att cykliska aktier
kraftigt underpresterat mot saval borssnittet
som mot mer defensiva aktier, att vi gar mot
samre tider. Det ar heller inte en tillfallig-
het att oljepriset fallit med cirka 35 procent
under fjarde kvartalet. Sammantaget visar
saledes bade reala och finansiella indikatorer
entydigt att vi gar mot sdmre tider.

Realrantans betydelse

Dagens extremt laga realrdnta, som
dessutom ar negativ i flera lander, medfor
att den forvintade avkastningen for
ranteplaceringar dr mycket lag for att

inte sdga negativ. Aven om vi lagger pa en
kreditspread blir 4ven avkastningen for
foretagsobligationer 14g. Det kriavs sannolikt
ganska stor 6kning 1 realrantan for att
kapital i ndgon storre utstrackning ska

leta sig till rédnteplaceringar det vill séga
missgynna aktier. Nedanstaende figur visar
den korta realréntan i1 valda lander.

Figur: Kort realranta i Sverige, USA och Euroland
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Den laga realrantan medfor att risken for
recession minskar drastiskt. Eftersom flera
lander inte har mdéjlighet att anvéanda sig
av expansiv finanspolitik talar det for att
realrantan kommer att fortsatta ligga pa
extremt laga nivaer. Sverige tillhor dock
undantagen eftersom statsskulden i Sverige
ar lag.

En lag realrédnta medfor att foretagens kapi-
talkostnader kommer att fortsiatta att ligga
pa laga nivaer. Detta dr naturligtvis positivt
for aktiemarknaden eftersom bolagen i en
sadmre konjunkturfas har svarare att hoja
priser om kostnader skulle stiga. Det ar
viktigt att beakta att rantemarknaden sig-
nalerar att samre tider ar pa viag. Samtidigt
vill vi podngtera att det vore storre risk for
recession om realridntan vore hogre.

Rantor kommer langsiktigt att vara laga

Med tanke pa inbromsningen 1 USA ar det
rimligt att vinta sig att Fed ndrmar sig
rantetoppen och maximalt hojer rantan
ytterligare en eller tva ganger under forsta
halvaret. I nuldget ar Fed i ett observations-
lage och kommer att styras 1 sitt agerande
av ekonomiska framtidsutsikter som till
exempel borsen avspeglar. I nuldget prissat-
ter marknaden att nésta forandring ar en
sankning det vill sédga att styrrantetoppen
4r nadd.

Figur: Styrranta i USA, 2-ars och 10-ars
statsobligationsranta.
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Det finns — under en stor del av en hgj-
ningscykel — ett positivt samband mellan
styrréanta och ldngre marknadsréantor, vilket
ses ovan. Vid slutet av en hojningscykel det
vill sdga ndr marknaden borjar misstdnka

att toppen snart ar nadd och darmed att
nésta foradndring ir en sdnkning tende-

rar langre marknadsrantor att falla det

vill sdga sambandet mellan styrrianta och
langre marknadsrantor blir negativt. Som
ovanstdende figur visar ar vi precis just nu
1 en sddan situation. Huruvida dessa for-
vantningar ar korrekta aterstar att se. Vi ar
overtygade om att vi ndrmar oss toppen pa
hojningscykeln, men vi tror pa att Fed héjer
vid ytterligare ett tillfille.

Riksbanken har mgjligtvis lyckats hdja till
noll procent innan sommaren. Det 4r svart
att se centralbanker fortséatta hoja 1 nagon
storre utstrackning ndr avmattningen blir
tydligare. Svenska hushall har en hog
skuldséattning och samtidigt en kort ran-
tebindningstid. Inneborden av detta &r att
héjningar av Riksbanken kommer att bita
direkt och det behovs sannolikt inte séarskilt
stora hojningar innan det paverkar hushal-
lens konsumtionsmajligheter.

Nedanstéaende figur visar att de forvantade
marknadsrantorna om fem ar, som ar ma-
tematiskt harledda ur dagens avkastnings-
kurva, kommer att vara fortsatt laga. Givet
dessa forvantade framtida rantenivaer, som
ligger ca 0,5 procentenheter hogre om fem
ar for de langsta marknadsriantorna, ar inte
aktier dyra.

Figur: Dagens statskurva samt forvantad statskurva
om 5 ar
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En viktig slutsats dr att ECB inte kommer
att hoja styrrdntan snabbt eftersom infla-
tionen kan forvantas understiga malet samt
att finanskrisen dnnu inte lakts fullt ut i
banksektorn. Mot den bakgrunden kommer
inte heller Riksbanken att kunna hdéja 1
snabb takt.
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Inflationsjokern

Flera bedomare pastar att inflationen ar dod
och att ingenting kan fa upp den. Det man
egentligen menar ar att inflationen inte
bedoms bli tillrackligt hog for att det ska
kravas penningpolitiska atstramningar for
att dimpa inflationstakten. Faktum ar att
den svenska inflationen redan stigit till nér-
mare tva procent och att detta sammanfallit
med en alltmer 6verhettad arbetsmarknad.
Det verkar dartill vara sa att inflations-
dynamiken gar langsammare &n tidigare,
vilket skulle indikera att inflationen ligger
kvar 1 spannet 1 - 3 procent samtidigt som
tillvaxten vaxlar ner.

Figur: Svensk inflation och arbetsléshet
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Eftersom sysselsittningen stigit globalt ar
det rimligt att lonekostnader och darmed
inflation stigit 1 de flesta lander. Vi tror inte
denna cykliska 6kning av inflationen &r
alarmerande pa nagot siatt, 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 marknadsriantor pa laga nivaer.

En svensk 10-ars statsobligationsrianta
handlas idag under 0,50 procent samtidigt
som inflationen ligger runt malet p& tva pro-
cent det vill sdga det ar en kraftig negativ
lang realrénta. I ett ldge dar Riksbanken
startat en forsiktig héjningscykel bor fallhoj-
den vara begréansad och istéllet 4r det mer
rimligt att den handlas mellan 0,5 och 1,5
procent pa sikt.
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Vad signalerar kreditmarknaden?

Kreditmarknaden signalerar samma sak
som aktiemarknaden det vill sdga att simre
tider ar att vanta. Nedanstaende figur visar
att kreditspreadarna okat under fjarde
kvartalet, vilket reflekterar okad radsla for
samre tider och darmed for bolagens framti-
da betalningsformaéaga.

Figur: High Yield och Inv. Grade spreadar
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Trots allt 4r andelen defaults (kredithan-
delser) fortsatt pa extremt laga nivaer. Det
ar rimligt att de kan vintas stiga nagot nar
konjunkturen féorsdmras men knappast pa
nagot dramatiskt satt. Notera att utfallet
for 2018 ligger pa en historiskt mycket lag
niva, som dessutom &r den lagsta pa 10 ar.

Figur: Andel betalningsinstallelser i Varlden och
Europa
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Pa den svenska kreditmarknaden kan vi
konstatera att det under 2018 skett en allt
tydligare trend mot mindre generosa villkor
som till exempel lagre belaningsgrader, har-
dare krav pa att uppnéa vissa nyckeltal och
déar nystartade bolag haft svarare att finna
finansiering. Aven om det inte &r ndgon
dramatik sa ar tendensen tydlig.

Figur: Svenska kreditmarknaden (A-spread mot swap)
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Eftersom vi bedomer att tillvéxten faller,
men med fortsatt god tillvéxt, bor inte nagot
stigande default rates oroa marknaden.
Med den senaste tidens ¢kade spreadar ar
tillgangsslaget rimligt prissatt. Med forsam-
rade tillvaxtutsikter ar det dven rimligt att
utbudet av foretagsobligationer inte 6kar pa
ett oroande sétt.

Utveckling for kreditspreadar kommer

att hdnga samman med utvecklingen for
kredithdndelser. Som vi ndmnt tidigare ar
det rimligt att vanta att default rates stiger
nagot fran extremt laga nivaer men knap-
past nagot som innebér kraftigt stigande
spreadar. Daremot kan vi sjalvklart fa se
kortsiktig volatilitet 1 dessa spreadar. Sam-
mantaget bedomer vi laget battre dn for ett
ar sedan eftersom riskpremierna har stigit
under framférallt det senaste kvartalet. Vi
forvantar oss en svag positiv avkastning
under aret.

Riksbanken har antligen agerat

Trots att savil svensk som global tillvaxt
varit mycket god under senare ar, har
Riksbanken bibehéllit en negativ styrréanta.
Vidare ar det flera centralbanker som
borjat sin hojningscykel fére Riksbanken,
vilket kédnns méarkligt utifran ekonomisk
synvinkel. Det forklaras naturligtvis av att
inflationen understigit malet om tva procent
under lang tid.

Som tidigare visats har inflationen stigit
narmare malet, arbetsmarknaden har
fortsatt starkts, ECB har borjat fundera
pa tidpunkten nér penningpolitiken ska
reverseras och en alltmer hogljudd kritik
savil inhemskt som fran internationellt
hall, har fatt Riksbanken att agera.

Den svenska kronan har forsvagats patag-
ligt under 2018. Vid de tillfallen som kronan
varit mycket svag har detta sammanfallit
med tillvaxtproblem som definitivt inte gil-
ler 1 dagslédget. Istallet ar det Riksbankens
extrema politik som forklarar kronans kraft-
gang. Det ar inte konstigt att kronan for-
svagats kraftigt nir realrdntan ar kraftigt
negativ (under hogkonjunktur och mest ne-
gativ 1 varlden) och med en kommunikation
som appladerar féorsvagning. Ett land med
mycket goda statsfinanser och 6verskott 1
utrikeshandeln bor inte betinga ett sa lagt
varde (se nedan). Riksbankens ambition att
uppna 2,0 procents inflation har sannolikt
gatt for langt.

Figur: Den svenska kronans utveckling mot USD och
EUR sedan 2004
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Den svenska exportsektorn har gynnats av
saval hog global tillvaxt som en extremt
svag krona. Det ar rimligt att vinta sig att
bada dessa faktorer kommer att férsdamras
pa sikt for exportsektorn. Métt mot euron ar
inte en kurs pa ca 10,30 langsiktigt hallbar.
Var — liksom andra bedémares — vardering
av en rimlig jamviktskurs ligger snarare
runt 9,10. Fran nuvarande niva skulle vi
déarfor havda att den svenska kronan ar néar-
mare 12 procent underviarderad mot euron.
Fér narvarande vill inte Riksbanken se en
for snabb forstdrkning av kronan, men hur
lange ska vi ha denna extrema situation?
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Det ar Riksbankens beteende som kommer
att styra kronans utveckling den narmaste
tiden. Var slutsats blir darfor att kronan
kommer att forstarkas framover och den
enda osdkerheten ar nar det hander det vill
séga inte om det hdnder. Detta dr natur-
ligtvis inte nagot som svenska exportbolag
tycker ar sarskilt positivt.

For mycket radsla pa aktiemarknaden

Infor det fjarde kvartalet var borsen — vilket
vi kan konstatera 1 efterhand — for optimis-
tisk avseende framtida vinstmarginaler.
Delvis har de varit dopade 1 USA med tanke
pa sankt foretagsbeskattning. Borserna har
nu fallit mer 4n 20 procent sedan toppen
under sensommaren och vi ar tillbaka till
2016 ars aktieniva. Oftast brukar sddana
storre forandringar forklaras av riadsla for
recession.

Figur: Svensk aktiemarknad sedan 2014
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Ett annat sitt att beskriva marknadens
radsla ar via det sa kallade ”dodskorset”,
som beskriver en situation dar 50-dagars
fallit under 200-dagars glidande medel-
varde. Sjalvklart kan man alltid diskutera
viardet 1 en sddan analys, men det beskriver
trots allt en situation med bors som kéanne-
tecknas av riskaversion.

Figur: Glidande medelvarde (200- och 50-dagars) pa
svensk bors
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Som vi beskrivit ovan tror vi inte att en re-
cession ar sannolik. Detta stéller fragan om
vi — efter den senaste nedgangen — kan hitta
varde 1 aktiemarknaden.

+ De langsiktiga tillvaxtutsikterna har
blivit ndgot mer osédkra. Den stora
fragan ror sannolikt utsikter fér 2020
och framat.

+ Bolagens utdelningar kommer att vara
goda under 2019 eftersom vinstmargi-
naler och omsittning ar fortsatt goda.
Storre osdkerhet rader om 2020 ars
utdelningar.

+ Den genomsnittliga kapitalkostnaden
kommer att vara fortsatt lag eftersom
rantor endast kan véntas stiga
marginellt.

. Aterkbp av aktier som har varit vanligt 1
bland annat USA vilket givit hog
EPS-tillvaxt (vinst per aktie). Eftersom
vi bedémer att den framtida vinsttillvax-
ten faller ar det rimligt att rdakna med
begrénsade aterkop eftersom de ar
kassadrivna.

Ordet radsla kan dven beskrivas for bo-

lag som fram till sensommaren drivit den
amerikanska borsen dvs tillviaxtbolagen som
bendmns FAANG. Dessa bolag har haft en
synnerligen svag utveckling under fjarde
kvartalet.

Figur: Utveckling for FAANG “s i USA
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Vad prissatter borsen?

Med utgangspunkt av en nagot lugnare
global tillvaxtfas, dr det rimligt att rdkna
med att vi far se nedrevideringar av foreta-
gens omsattning och vinster. Rimligen ar
det dessutom de mer cykliska bolagen som
drabbas mest, men ar ocksa de som fallit
mest pa borsen.

Eftersom vi har haft ldga réantor under
mycket lang tid har kapital sokt sig till
tillgangar med samre likviditet det vill sdga
en jakt pa avkastning. En viktig fraga blir
darfér om risk 1 denna jakt beaktats pa
rimligt satt. Under ndrmaste aret kommer
vi sdkerligen fa svar pa denna fraga.

Viarderingen pa aktiemarknaden &r inte hog
1 forhallande till radande ranteniva. Som vi
beskrivit tidigare ar det rimligt att forvan-
ta sig att de kommer att vara fortsatt laga
—om &n nigot hogre — de ndrmaste aren.
Nedanstaende diskussion utgar fran den
amerikanska borsen.

Under 2018 6kade vinsterna 1 bolagen med
cirka 17 procent samtidigt som borsen foll
med sju procent. Ur den synvinkeln kan var-
deringen sdgas vara cirka 21 procent ldagre
an for ett ar sedan. Men det ar naturligtvis
rimligt att vinsttillvixten — métt som vinst
per aktie — kommer att revideras ned fram-
ledes 1 takt med att konjunkturen férsvagas
(se nedanstaende figur). Vi vill bara papeka
att aktiemarknaden inte kan ségas vara
hogt varderad utifran radande réanteniva.

Nedanstaende figur visar att PE-talen for
den amerikanska borsen inte dr extremt
hoga utifran dagens vinstestimat. Det ar
troligt att vinstestimaten kommer att revi-
deras nedat det vill sédga att de PE-tal som
syns nedan egentligen borde ligga pa nagot
hogre niva. Enligt de forvantningar vi kan
se bland analytikerkaren ar det rimligt att
vénta sig att EPS-tillvaxten (tillvaxt 1 vinst
per aktie) minskar till cirka sju procent
kommande ar. Denna bedéomning har dven
reviderats ned under senare manader.

Enligt vart synsitt prissatter borsen en
forsamrad konjunktur och troligen en svaga-
re konjunktur 4n vad vi sjalva rédknar med.
Samtidigt dr analytikernas avkastningskrav
val hoga och forvantningar kring marginaler
och lénsamhet fortsatt hoga. Alltsa ska vi
inte ha for positiva forvintningar pa lingre
sikt, men samtidigt inte vara for negativ.

Figur: PE-tal och EPS-tillvaxt i USA
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En aspekt som sillan diskuteras pa fi-
nansmarknaderna ar att aktiedgare under
lang tid fatt en stor del av foradlingsvardet
(vinsten), medan arbetstagare erhallit en
minskande andel. Vi anser det troligt att
denna andel till aktiedgare langsiktigt kom-
mer att minska nagot eftersom lontagare
kan véntas fa nagot hogre realloner, vilket
langsiktigt begransar kraftiga uppgangar.

Trots allt har den senaste tidens nedgang
medfort att det ar logiskt att féorvinta sig att
den langsiktiga avkastningen, jamfort med
ett halvar sedan, kan vantas bli cirka en
procentenhet hogre per ar under de ndrmaste
10 aren.

Svenska aktiemarknaden

Vi vet samtidigt — vid borsfall — att borskur-
ser inte stannar vid "fair value” utan det
sker ofta en overshooting och som ar storst
for cykliska bolag. Denna overshooting har
ej dnnu intraffat det vill sédga risk finns for
ytterligare fall 1 det kortare perspektivet.

Vi tror samtidigt att marknaden &r for
pessimistisk eftersom prissiattningen for
flertalet cykliska bolag i princip motsvarar
ett recessionsscenario. Vi bedémer &dven att
kvalitén 1 flera cykliska bolag, som Volvo
och Epiroc, klarar sig battre 1 dagslaget an
under tidigare svagare konjunkturperioder
eftersom de har en lagre skuldséttning och
skapat mer "after market sales” vilket mins-
kar konjunkturkéansligheten.

Mindre konjunkturkénsliga sektorer som
Health Care har haft en god utveckling
under 2018 med en uppgang pa 21 procent
medan mer konjunkturkénsliga som In-
dustrials haft en negativ utveckling med
minus 12 procent.

Bolag som vi uppfattar som vardebolag (och
diarmed inte som tillvaxtbolag) ar Volvo,




2007

Elektrolux och Skanska. Dessa bedémer vi
som billiga eftersom de fallit kraftigt till
foljd av att marknaden straffat cyklisk risk.

Var bedomning dr att svenska banker kdnns
billiga utifran ett varderingsperspektiv som
baseras pa PE-tal och direktavkastning.
Samtidigt finns en global oro fér banker
generellt och europeiska banker specifikt.
Ett tydligt exempel dr Deutsche Bank, se
nedanstaende figur. Det finns skl for for-
siktighet for det europeiska banksystemet
som dnnu inte lakts efter finanskrisen.

Figur; Utveckling Deutsche Bank och Swedbank
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Figuren ovan beskriver tydligt den kraft-
gang som den forna storbanken gatt efter
finanskrisen samt dven den positiva utveck-
ling som svenska banker haft, diar vi anvént
Swedbank som exempel. Intjiningsférma-
gan skiljer sig markant at och Deutsche
Bank har fortsatt stora problemkrediter.

Sma bolag har under senaste halvaret ut-
vecklats sémre an storre bolag. Vi bedémer
att vi inte sett slutet pa denna utveckling.
Déaremot forvantar vi oss att det, efter en
volatil inledning pa aret, kommer att vara
rimligt att 6vervikta sma bolag.

Figur: Utveckling for stora och sma bolag pa svensk
bors sedan 2017
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Vi forordar darfor 1 det kortare perspektivet
mer defensiva aktier. Under 2018 hade Er-
icsson en remarkabel utveckling, men vi an-
ser inte att bolaget &ar lika attraktivt langre.
Ett annat tema for 2019 ar att ESG-fragor
kommer att bli &n mer viktiga att beakta.
Av den anledningen finns det skéil att oroa
sig for spelbolag, bilproducenter, ohdlsosam
mat etcetera.

Alternativa tiligangsslag

Svenska fastighetsaktier gav under 2018 en
avkastning pa cirka 12 procent vilket kan
jamforas med genomsnittet for bérsen pa
cirka minus fyra procent. Indikationer for
fysiska fastigheter utan beldning kan van-
tas ha givit cirka fyra procent. Den framsta
forklaringen till den relativt goda avkast-
ningen for fastigheter ar den fortsatt laga
réantenivan. Under det ndrmaste aret dr det
rimligt att vénta sig att laga rdntenivaer
fortsétter att gynna sektorn. Kassaflodena
kan 4ven véntas vara goda eftersom vakans-
risker ar laga. Daremot ar det viktigt att
beakta skillnader inom sektorn.

Den svenska fastighetsmarknaden &r tude-
lad. Marknaden f6r villor och bostadsréatter
har utvecklats svagt under aret, vilket
framst kan hanforas till ett 6verutbud av bo-
ende for mer vélbestéllda hushall 1 storsté-
der. Det ar rimligt att vanta sig att denna
marknad fortsdtter att vara svag under
2019. Av den anledningen kan det véantas
att bostadsutvecklare kommer att ha det
fortsatt jobbigt.

Transaktionsvolymen i Norden har en ten-
dens till att véixa allt langsammare, vilket
indikerar sdmre tider. Vi kan konstera att
hyrestillvaxten for kontor har bérjat dam-
pas, men fortsatt att stiga. For handels-
fastigheter ddremot har hyror en tendens
att falla. Detta segment, som hotas av
e-handeln, har haft en svagare utveckling
4n andra kommersiella fastigheter. Ovriga
segment som kontor, logistik och hyresfast-
igheter har utvecklats vil och har samtidigt
haft latt att hitta finansiering. Hyresfastig-
heter ger lagre féorvantad avkastning men
har ockséa lagre risk.

Mot bakgrund av utsikter for lagre tillvaxt
och att réantor borjat stiga ar det rimligt att
vénta sig att dven yielderna (driftnetto 1
forhallande till fastighetspriser) har bottnat
och kan vantas stiga marginellt, sarskilt
som hyrestillvaxten kan forvantas bli lagre.
Var slutsats ar att det blivit &n viktigare
att vélja réatt fastighetsstrategi. Det innebéar
fysiska fastigheter, fastighetsfonder eller
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fastighetsprojekt med ratt lage och kvali-
té, som inkluderar langa hyresavtal med
kreditvirdiga hyresgéster som ger en hog
sannolikhet for stabil och god direktavkast-
ning. Direktavkastningen kommer att vara
fortsatt god for fysiska fastigheter medan
ddremot vardeférandringar d4r mer osédker.

Hedgefonder har haft en mycket svag ut-
veckling under 2018. Avsikten ar att dessa
ska utvecklas battre nar andra finansiella
tillgangar som till exempel aktier utvecklas
svagt. Detta har alltsa inte géallt for 2018.
Ur den synvinkeln ar det inte konstigt att
manga fonder fatt erfara stora utfloden
under aret. Lite tillspetsat kan man sdga
att sektorn fatt sig ett fértroendetapp under
aret. Vi anser det befogat att vara forsiktig
med placeringar 1 hedgefonder eftersom
sektorn kraver volatilitet som vi visserligen
borjat skonja, men framfor allt for att det ar
svart att vélja ratt hedgefonder.

Slutsatser

Var bild ar att tillvaxten toppade under
2018 och att varldsekonomin 4r pa vag mot
en fortsatt positiv god, men svagare, till-
vaxt. Vi skulle vilja kalla det en traditionell
lagkonjunktur. Visserligen finns en risk for
recession under 2020 men det ar inte vart
huvudscenario.

Aktiemarknaden ar instélld pa lagre vinst-
marginaler och ldgre omsattningstillvaxt
for bolagen. Var slutsats blir att aktiemark-
naden prissitter en simre konjunktur men
daremot inte en recession, vilket inte heller
ar vad vi forvantar oss. Utifran ett scenario
med fortsatt laga rantor anser vi att borsen
ar rimligt varderad.

Vi argumentar dven for att rantor kommer
att vara langsiktigt laga vilket medfor att vi
inte kan se ett langsiktigt negativt scenario
for riskfyllda placeringar. Av den anled-
ningen tror vi att 2019 blir ett battre ar for
riskfyllda tillgangar 4n féregaende ar.

Det ska dven poangteras att “cash” blivit ett
riktigt tillgangsslag i USA efter alla réante-
hgjningar och kan 1 nuléget erbjuda konkur-
rensmaéassig avkastning, vilket inte géller

1 till exempel Sverige. Den amerikanska
centralbanken har sjalv uttryckt att de ar 1
ett vantelage det vill sdga kdnner sig oséker

om det kommer att bli nagon ytterligare hoj-

ning. Marknaden tror att ndsta férandring
blir en sdnkning. Mycket talar saledes for
att rédntor forblir laga.

Eftersom den langsiktiga ekonomiska
tillvaxten ar lagre an for till exempel 20 ar
sedan ar det rimligt att vinta sig ldgre lang-
siktig avkastning for riskfyllda placeringar.
Var bedomning ligger pa cirka sex procents
genomsnittlig borsavkastning de ndrmaste
10 aren. Det ar 4ven rimligt att fastigheter
kommer att ge en god langsiktig avkastning
eftersom rantor kan forviantas ligga pa fort-
satt laga nivaer.

Hur bor kapitalet allokeras?

Aven om en nedgangsfas brukar vara lingre
4n ett ar sa anser vi inte att det ar ldge att
kraftigt undervikta aktier. Som vi forsokt
argumentera for 1 denna kvartalsrapport ar
inte aktier hogt varderade utifran réanteni-
va. Lagg dartill en utdelning pa 3,5 procent
vilket markant 6verstiger radande rante-
niva. Var slutsats blir darfor en forsiktig
overvikt av aktier i radande situation med
respekt for att resan kan bli volatil pa va-
gen.

Handelskonflikten mellan USA och Kina
och Brexit ar tillfalliga oroshdrdar, som
kommer att ge kortsiktig volatilitet. Vi tror
inte nagon av dessa kommer att ge na-

gon langsiktig paverkan pa de finansiella
marknaderna. I var bedomning ligger att
handelskonflikten l6ses pa ett positivt satt
och att det blir en "decent” Brexit. Sjalvklart
héander det alltid saker som det inte gar att
forutse varfor risker alltid maste beaktas.

Nedan foljer avkastningen for vara konsortier under
2018.

Konsortie 2018 Index
Rantekonsortiet 0,3 0,0
Foretagsobligationskonsortiet 0,8 0,6
Foretagsobligationskonsortiet FRN -0,2 -0,3
Stiftelsekonsortiet GIVA 4,4 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige -4,0 -4,6
Aktieindexkonsortiet Sverige -5,0 -5,2
Aktieindexkonsortiet Applet 5,2 -6,5
Aktiekonsortiet Spiran 4,7 -5,3
Smabolagskonsortiet Kronan -8,5 n.a.
Aktieindexkonsortiet Utland -1,2 -1,0
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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 standard-
avvikelse.

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 tva ar.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 4 599 884
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 4 709 958
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 5591 803
Andelar (antal) 2018-12-31 39 135 697
Andelsvarde inkl. utdelning 118
Andelsvarde exkl. utdelning 117

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,07 (-0,05)
3 man (%) -0,11 (-0,07)
Sedan arets start (%) 0,28 (-0,03)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,62 (0,56)
Sharpekvot* 0,76 (-1,52)
Informationskvot* 2,44
Informationskvot 12-manaderstal 2,41
Tracking error (%)* 0,16
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,13
Duration 1,42

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Hypotek 13,41% 617 720 543
Svenska staten 10,52% 484 770 220
Landshypotek 9,18% 422 861 014
Vasakronan Fastighet 7,41% 341 500 823
Kommuninvest 5,93% 273 185 178
Sparbanken skane 5,18% 238 561 600
Stadshypotek 5,09% 234 674 107
SEB 5,00% 230 278 380
PostNord AB 4,22% 194 511 698
Alandsbanken 4,04% 186 244 156

Forfallostruktur

3200M

2 800M

2 400M

2 000M

1600M

1200M

80omM

400M

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

Kreditrating (S&P)*

HAAA 6,49%
HAA+ 5,08%
HAA- 15,93%
BmA8,17%
BA-27,82%
m BBB+ 8,06%
= BBB 12,16%
Ingen rating 16,29%

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

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

Formoégenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 2563474
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 562 086
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 2 780 656
Andelar (antal) 2018-12-31 2 479 930
Andelsvarde inkl. utdelning 1034
Andelsvarde exkl. utdelning 1032

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,19 (-0,21)
3 man (%) -0,32 (-0,30)
Sedan arets start (%) 0,77 (0,55)

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,31 (1,27)
Sharpekvot* 0,69 (0,39)
Informationskvot* 1,78
Informationskvot 12-manaderstal 1,99
Tracking error (%)* 0,23
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,11
Duration 2,50

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fortum varme 6,16% 157 913 557
Hufvudstaden 4,74% 121 404 663
Willhem 4,56% 116 926 776
Castellum 4,30% 110 190 407
Santander 4,20% 107 668 628
Volvo Finans 3,81% 97 633 210
Sandvik 3,49% 89 561 754
Nordea Hypotek 3,10% 79 565 402
Vasakronan Fastighet 3,09% 79 326 205
LeasePlan 2,71% 69 553 925

Forfallostruktur

1400M

1200M

1 000M

800M

600M

400M

200M

om
0-1ar 1-3ar 3-5ar 5-7 ar 7-10 ar

Kreditrating (S&P)*

HAAA 7,51%

mAA+ 2,35%

mAA- 3,83%

HA+297%

mA7,22%

mA-22,47%

= BBB+ 17,09%
BBB 8,85%

= BBB- 7,09%

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

Féormogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 296 256
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 296 846
Férmogenhet (tkr) 2017-12-31 263 668
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,16 (-0,18)
3 man (%) -0,57 (-0,63)
Sedan arets start (%) -0,20 (-0,34)

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

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

Storsta enskilda innehav
Deutsche Bahn Finance
Nordea Bank

Rikshem
Lansforsakringar Bank
Willhem

Vasakronan Fastighet
Specialfastigheter Sverige AB
Kinnevik

Volvo Finans

ELLEVIO AB

Forfallostruktur
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0,38 (0,38)
2,12 (1,95)
0,10
0,09

Andel % Marknadsvarde (kr)

8,79%
7,13%
6,14%
5,82%
5,42%
5,40%
5,08%
4,08%
4,07%
3,77%

200M

160M

120M

80M

40M

oM
0-1ar

Kreditrating (S&P)*

1-3ar 3-5ar

HAAA 6,49%
HAA+ 5,08%
HAA-15,93%
BA8,17%
BA-27,82%
mBBB+ 8,06%
mBBB 12,16%

Ingen rating 16,29%

*Innehav med kreditrating av Moodys ar konverterade

till S&P kreditratingskala.

5-7 ar

26 052 493
21 135 856
18 197 784
17 247 283
16 061 521
16 007 418
15 056 749
12 101 479
12 068 094
11181 251
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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
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 692 376
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 711 945
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 705 716
Andelar (antal) 2018-12-31 750 985
Andelsvarde inkl. utdelning 922
Andelsvarde exkl. utdelning 922
Avkastning

1 man (%) -5,08
3 man (%) -9,58
Sedan arets start (%) -4,41

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*
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7,86
0,51

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

Stérsta enskilda innehav
TeliaSonera

Volvo B

SEB A

Nordea Bank Abp
ABB Ltd

Electrolux B
Hennes & Mauritz B
Skanska B
Handelsbanken A
Essity

Utdelning

Utdelning 180413
Utdelning 180815
Utdelning 181214

Andel (%)
7,25%
6,86%
6,13%
5,04%
4,66%
4,31%
4,28%
4,10%
3,83%
3,17%

3,24%
1,95%
1,34%

Marknadsvarde (kr)
50 226 971
47 485 004
42 464 951
34 903 440
32235785
29 829 353
29 614 700
28 355 382
26 543 261
21 929 510
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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
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 007 505
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1 085 458
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 1 053 653
Andelar (antal) 2018-12-31 147 060
Andelsvarde inkl. utdelning 6 851
Andelsvarde exkl. utdelning 6 851

Avkastning (jamférelseindex)

1 man (%) -6,34 (-5,70)
3 man (%) -13,67 (-13,71)
Sedan arets start (%) -4,71 (-5,34)

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,60 (12,10)
Sharpekvot* 0,46 (0,50)
Informationskvot* 0,11
Informationskvot 12-manaderstal 0,18
Tracking error (%)* 1,93
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,46

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,10% 91 600 500
Nordea Bank Abp 7,97% 80 186 477
LM Ericsson B 6,45% 64 862 166
TeliaSonera 6,07% 61 087 365
SEB A 6,05% 60 893 967
Essity 5,37% 54 039 872
Skanska B 4,65% 46 812 564
Handelsbanken A 4,64% 46 679 426
Hennes & Mauritz B 4,60% 46 267 487
Millicom International Cellular 4,02% 40 408 348

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Consumer Goods
15%

Consumer Services
6%

Telecommunications
10%

Technology

6%

Financials
26%
Health Care
Industrials 3%

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
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 3160 004
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 3388 717
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 3661974
Andelar (antal) 2018-12-31 470 144
Andelsvarde inkl. utdelning 6721
Andelsvarde exkl. utdelning 6721

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -6,28 (-5,72)
3 man (%) -13,32 (-13,64)
Sedan arets start (%) -4,05 (-4,60)

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,58 (12,16)
Sharpekvot* 0,44 (0,50)
Informationskvot* -0,25
Informationskvot 12-manaderstal 0,16
Tracking error (%)* 1,83
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,36

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 8,60% 271 481 620
Nordea Bank Abp 7,89% 248 891 583
TeliaSonera 6,07% 191 590 045
SEB A 5,88% 185 515 623
LM Ericsson B 5,75% 181 473 109
Essity 4,89% 154 223 347
Skanska B 4,57% 144 160 656
Hennes & Mauritz B 4,26% 134 545 001
Handelsbanken A 4,25% 134 128 384
Investor B 3,95% 124 699 200

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Consumer Goods
14%

Consumer Services
6%

Telecommunications
10%

Technology

6%

Industrials
32%
Health Care
3%

Financials
29%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

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

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 1648 810
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 1758 130
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 1946 779
Andelar (antal) 2018-12-31 10 478 201
Andelsvarde inkl. utdelning 157
Andelsvarde exkl. utdelning 157

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -6,22 (-6,22)
3 man (%) -14,27 (-14,29)
Sedan arets start (%) -5,00 (-5,16)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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12,51 (12,50)
0,36 (0,36)
0,07

0,14

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

Stérsta enskilda innehav
LM Ericsson B
Nordea Bank Abp
Volvo B
Swedbank A
Investor B

Assa Abloy AB
Essity
Handelsbanken A
Atlas Copco A
Sandvik

Branschférdelning

Tel ication

Andel (%)

7,31%
7,29%
5,84%
5,27%
4,81%
4,49%
4,24%
4,24%
4,16%
3,97%

Marknadsvarde (kr)
120 553 305
120 157 926

96 249 515
86 797 814
79 257 234
73939 711
69 937 293
69 924 034
68 511 225
65 444 499

ALMs/Cash

6%

Technology
7%
0il & Gas

1%

Industrials
31%
Health Care

5%

0%

Basic Materials
5%

Consumer Goods
8%

Consumer Services
5%

Financials
32%
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Aktieindexkonsortiet Utland

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

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 2 347 586
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 2 571 350
Formogenhet (tkr) 2017-12-31 2511 038
Andelar (antal) 2018-12-31 296 000
Andelsvarde inkl. utdelning 7931
Andelsvarde exkl. utdelning 7929

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -8,69 (-9,54)
3 man (%) -12,44 (-12,74)
Sedan arets start (%) -1,20 (-1,01)

Avkastning januari — december (%)

20

15

10 nA

-5
januari februari mars april maj juni juli augusti  september oktober november december

== Utldndska Aktieindexkonsortiet = em===NMSCI ACWI




Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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12,23 (12,18)
0,82 (0,83)
2,17

3,26

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

Geografisk fordelning
USA

Japan

Storbritannien

Kina

Schweiz

Frankrike

Kanada

Tyskland

Ovriga

Geografisk fordelning

Andel
54,62
7,74
4,32
3,68
3,11
2,76
2,42
2,33
19,03

m USA 54,62%

M Japan 7,74%

m Storbritannien 4,32%

M Kina 3,68%

W Schweiz 3,11%

B Frankrike 2,76%

" Kanada 2,42%
Tyskland 2,33%
Ovriga 19,03%
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Aktieindexkonsortiet Applet

Ett likaviktat aktieindexkonsortium.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 82 079
Férmoégenhet foregaende manad (tkr) 87 634
Férmoégenhet (tkr) 2017-12-31 59 853
Andelar (antal) 2018-12-31 83 561
Andelsvarde inkl. utdelning 982
Andelsvarde exkl. utdelning 982

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -5,92 (-6,21)
3 man (%) 12,70 (-14,34)
Sedan arets start (%) -5,22 (-6,52)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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10,57 (11,17)
0,24 (0,11)
3,11

2,57

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

Storsta enskilda innehav
Tele2 B

TeliaSonera

Millicom International Cellular
Fabege

Fastighets Balder B
Ahlsell

Castellum

JM

ICA Gruppen

Swedbank A

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

2,60%
2,50%
2,48%
2,46%
2,45%
2,37%
2,37%
2,33%
2,31%
2,30%

Marknadsvarde (kr)
2134 190
2 053 368
2032630
2021 363
2012 472
1943 695
1942 885
1912 688
1 895 098
1887 326

ALMs/Cash

8%
Technology
2%
Industrials
25%

Health Care
9%

0%
Basic Materials

14%
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 valskoétta, 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 fem procent.

Formogenhet
Formogenhet (tkr)

Férmogenhet foregaende manad (tkr)

Formogenhet (tkr)

Andelar (antal)
Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning
1 man (%)
3 man (%)

Sedan arets start (%)

2018-12-31

2017-12-31
2018-12-31

Avkastning januari - december (%)

Total
187 579
200 633
130 675
208 906

898
898

-8,49
7,72
7,72
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

12,66
-0,47

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

Storsta enskilda innehav

Ahlsell

Millicom International Cellular

Hufvudstaden A
NCC B
AcadeMedia
Ambea

Bravida Holding
Trelleborg B
BillerudKorsnas
Nobia

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

5,44
4,90
4,84
4,69
4,59
4,52
4,41
4,41
4,33
4,21

Marknadsvarde (kr)
10 159 500
9 152 450
9 035 400
8 753 056
8576 714
8 447 201
8 244 850
8 240 741
8 098 391
7872343

ALMs/Cash

5%
Technology
5%

Industrials
32%
Health Care

5%

0%

Basic Materials

4%

Consumer Goods
16%

Consumer Services
8%

Financials
24%
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