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Valkommen till Slottet

I forra drets kvartalsrapport skrev jag om
att vi bor forvénta oss lagre avkastning
framover. Sedan beror ju avkastning pa
vilken tidsperiod vi valjer att méata. 2018
som méitperiod innebar ju noll till negativ
avkastning inom de flesta tillgangsslag. Sa
har det inte varit under detta férsta kvartal
2019, under vilken tid vi sett framforallt
aktier stiga rejalt 1 varde, samtidigt som
rantor fallit och sdledes gett positiv avkast-
ning. Man kan naturligtvis spekulera om
anledningen, lika mycket som vi nu kan
spekulera om den fortsatta utvecklingen.
Centralbanker bérjar mjuka upp sitt bud-
skap samtidigt som féretagen generellt
levererat bra rapporter. Oavsett forsta
kvartalets valdigt positiva utveckling finns
det mycket som fortfarande stéder var asikt
att vi bor forvianta oss lagre avkastning
framover dn vad vi upplevt de senaste aren.
Vi bor forvanta oss att “volatiliteten fortsat-
ter vara volatil”. Med det menar jag att vi
kommer fortsétta se marknader véxla fran
lugnt positiva till snabbt negativa. Ni kan
lasa mer om vara profetior 1 rapporten.

Tillgdngar ar fortfarande historiskt hogt
véarderade och réantorna ar pa historiskt laga
nivaer. Desto viktigare, tycker vi fortfaran-
de, &r att hitta en vél balanserad och diver-
sifierad tillgdngsférdelning. Over tid ar stra-
tegisk allokering viktigare dn timing. Sedan
galler det att f6lja sin plan och rebalansera



portféljen med jamna mellanrum. Under
detta forsta kvartal har vi inom kapital-
forvaltning tillampat en ny modell for just
rebalansering. Resultatet varit fantastiskt
(om jag far sdga det sjdlv) och nagot som har
varit till gladje for de kunder som valt var
taktiska allokeringstjanst.

Vi har ocksa under detta forsta kvartal
lanserat ytterligare ett konsortium som
kompletterar vart utbud av tillgangsslag —
Fastighetskonsortiet Slottet. Varderingen
pa aktier dr hoég och rédnteplaceringar har en
forvantad negativ real avkastning. En kapi-
talagare med enbart aktier och réanteplace-
ringar i sin portf6lj far darfér en allt storre
utmaning. Langsiktiga kapitaldgare, sdsom
livbolag och pensionsfonder viljer darfor
att komplettera sin portfolj med fastigheter,
eftersom det erbjuder en bra diversifiering
—inte samvarierar 1 hog utstriackning. Det
innebér att den forvantade avkastningen
vid varje riskniva forbattras. Dock kraver
fastighetsinvesteringar oftast ett mycket
stort kapital som dessutom ldses in pa lang
tid. Vart nya Fastighetskonsortium Slottet
kompletterar darfor vart produkterbjudande
pa ett bra sitt och ger vara kunder en bra
mojlighet till diversifiering, oavsett kapital-
storlek och krav pa likviditet. Ni ldser mer
om detta 1 rapporten.
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Kontakta oss garna for en genomgang av er
portfolj. Vart nya konsortium Slottet borde
passa in i de flesta portfoljer. Ni kanske ock-
sé ar intresserade av att veta mer om var
taktiska allokeringstjénst, eller vill diskute-
ra andra alternativa investeringar.

Vil mott!

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalférvaltningen,
Kammarkollegiet
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TINA ar tillbaka!

Det ar ett faktum att vi gar mot lite simre
ekonomiska tider. Centralbankerna har
tydligt deklarerat att de kommer att géra
allt for att detta inte ska hdnda och darmed
kunna undvika fallande tillgadngspriser.
Indirekt har centralbankerna signalerat

att de kommer att fortséitta att halla laga
rantor under lang tid. Amerikanska Fed,
som hojt styrréantan kraftigt under senare
ar, har dessutom indikerat att rédntetoppen
ar nadd. Det ar darfor svart att bli negativ
pa riskfyllda placeringar och sirskilt sadana
som dr mer rantekinsliga som t ex fastighe-
ter. Men vi ror oss samtidigt allt 1angre ut
pa grenen.

Vid arsskiftet konstaterade vi att det kon-
junkturscenario som prissattes i mer risk-
fyllda tillgangar sdsom aktier var vil nega-
tiv. Vi ar darfor inte férvanade att varldens
borser stigit under forsta kvartalet, men
uppgangen blev storre dn vi rdknat med. I
linje med vara férvantningar har de globala
konjunktursignalerna fortsatt att bekréafta
en framtid med ldgre, men positiva, tillvaxt-
betingelser. Detta ses 1 nedanstaende figur.

Figur: Ekonomiskt Overraskningsindex i Sverige, USA
och Euroland 2017-19

Det 4r rimligt att vanta sig en svagare
konjunktur framéver, men definitivt inte en
recession. Under det forsta kvartalet har
flera viktiga centralbanker uppvisat en "duv-
aktig” retorik, vilket givit gladjefnatt pa de
mer riskfyllda finansiella marknaderna och
drivit finansiella priser till hogre nivder. Det
kan tydligt ses i1 borsgrafen nedan.

Figur: Utveckling for valda aktiemarknader
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Centralbankernas beteende och de fortsatt
positiva tillvixtsignalerna har minskat
sannolikheten for ett recessionsscenario
avsevart. Detta aterspeglas dven i att kre-
ditspreadarna minskat kraftigt under det
forsta kvartalet vilket visas 1 nedanstaende
graf.

Figur: Investment Grade och High Yield spread mot
swap (USD)

Vi far ga tillbaka till bérjan av 2016 — da
ECB annonserade kop av foretagsobligatio-
ner — for att hitta en period med s& drama-
tiska rorelser 1 kreditspreadar som under
det forsta kvartalet i 4r. Det kan d4ven nam-
nas att det har varit rekordhéga emissioner



1 svensk foretagsobligationsmarknad under
kvartalet med hog efterfragan och 6verteck-
nade emissioner som f6ljd.

En annan typ av riskindikator ar utveck-
lingen for sma och stora bolag pa svensk
bors. Over tid, och sarskilt under béattre
konjunkturbetingelser, brukar sma bolag
utvecklas béttre an storre. Vi kan kan kon-
statera att den senaste tidens uppgang varit
ungefar lika god for bada sektorerna. Dére-
mot var det tydligt att kraftgdngen under
det fjarde kvartalet férra dret drabbade sma
bolag i storre utstrackning.

Figur: Utveckling for stora och sma bolag pa svensk
bors fran 2017

Ordet radsla kan dven beskrivas for utveck-
lingen av bolag som bendmns FAANG, d.v.s
hoégt varderade tillvaxtaktier 1 USA. Dessa
bolag har haft en synnerligen svag utveck-
ling under fjarde kvartalet, men samtidigt
dterhdmtat sig kraftigt under forsta kvarta-
let.

Figur: Utveckling for FAANG i USA
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Brexit - en joker i nulaget

Det ar rorigare 4n nigonsin 1 det brittiska
parlamentet. Den brittiska ekonomin har
stor betydelse for Sverige och ¢vriga Europa
samtidigt som Brexit ar en typisk faktor
som kan fa stor paverkan pa marknads-
sentimentet. Det som géller 1 nuldget ar en
forlangning fram till den 12e april. Déarefter
ar det hard Brexit, Mays avtal eller en lang
forlangning pa flera ar som géller. Var be-
démning &r att rintemarknaden till relativt
stor del prisar in den hér enorma osékerhe-
ten. Skillnaden mellan hard brexit och en
forldngning pa flera ar kan vara skillnaden
mellan tillvaxt och recession dven for Eu-
ropa. Det blir som att prissétta en jattelik
bin&r option med kort 16ptid for marknader-
na, dvs stora osidkerheter 1 prissiattningen.

Duvaktiga centralbanker

Den amerikanska centralbanken, Fed, har
signalerat att de dr 1 en "vinta och se’-fas,
dvs befinner i ett neutralt l4ge. Visserligen
har ekonomisk data varit at det svagare hal-
let, men samtidigt har sencykliska faktorer
som léneckningar fortsatt att stiga till foljd
av en het arbetsmarknad. Det 4dr dnd4 lite
forvanande att signalerna fran Fed varit
sa pass tydligt forsiktiga. Vidare har Fed
aven signalerat att bantningen av balans-
riakningen inte ska ske alltfér snabbt. Det
ar darfor inte konstigt att marknadsrantor
fallit kraftigt under férsta kvartalet och i
nuldget forvintas nésta forandring vara en
sankning av styrrdntan med 0,25 procent-
enheter redan i september. Det ses tydligt 1
nedanstdende figur dir tvaarsréantor hand-
lar under styrriantan.

Figur: Tvaarsranta i USA samt styrrénta
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Aven ECB har varit tydlig i sin retorik
genom att faststéilla att ingen hojning

ar aktuell under aret, siarskilt som bade
tillvaxtutsikter och inflationsrisker ligger

at det lagre hallet. Eftersom Riksbanken,
trots rorlig vaxelkurs, paverkas i mycket
stor omfattning av ECB:s beteende minskar
frihetsgraderna. Dessutom ligger den svens-
ka inflationen, och forvantas dven framoéver
ligga, pa en ldgre niva 4n Riksbankens prog-
nos. Slutsatsen blir darfér att Riksbanken
endast kan héja niagon enstaka gang under
aret och ddarmed néa noll procents styrrianta.
Darefter blir det vanta och se.

Figur: Svensk tvaarsranta och reporéanta
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Ranteslutsatser

Det rdder inga tvivel om att vi 4r inne i en
period av svagare tillvaxt, men att den eko-
nomiska utvecklingen ska bli sa pass svag
som rantemarknaden prisar in ser vi inga
belédgg for i1 faktiska data.

Med tanke pa centralbankernas retorik

om fortsatt forsiktig penningpolitik och
viljan att stédja de finansiella marknader-
na blir slutsatsen att rantor kommer att
forbli mycket laga under lang tid framover.
Om det ar1 3, 5 eller 10 ar 4r naturligtvis
svart att avgora. I nuldget tror vi att en
mer utdragen lagrianteperiod &r ett rimligt
antagande vilket borde fa stérre genomslag
1 allokering mellan olika tillgdngsklasser.
Eftersom centralbankerna star redo med
kraftfulla atgdrder under konjunktur-
nedgangar ar det rimligt att vinta sig en
fortsatt stimulativ penningpolitik vilket
samtidigt minskar risken for recession.
Nedanstaende figur som visar extremt laga
reala styrrantor.

Figur; Real styrranta i USA, Euroland och Sverige

Vi ska heller inte glomma att finansiella
priser har stor effekt pa den reala ekono-
min. Férandringar i tillgdngspriser, som t
ex aktier, paverkar direkt formogenheten
hos hushall och foretag etc och darmed dven
framtidsforvantningar och ekonomiska
beslut som t ex investeringar. Det 4r uppen-
bart att centralbankerna dr mana om att
héalla uppe finansiella tillgadngspriser 1 syfte
att undvika en svagare ekonomisk tillvaxt.

Problemet &r bara att vi ror oss langre ut pa
grenen och fragan blir nar/om den brister.

I USA férvantar sig marknaden rantesink-
ningar. Det kravs dock att vi far se tydligare
belidgg i ekonomiska data for att kunna
infrias. P4 marginalen anser vi dagens for-
vantningar om kommande sdnkningar som
val optimistiska.

Vad blir konsekvensen for den

svenska kronan?

ECB:s forsiktiga agerande gor det omgj-
ligt for Riksbanken att snabbt hoja réantor.
Riksbanken har dven gjort sitt béasta for att
forsvaga kronan genom sin retorik. En svag
krona ger inflationsimpulser vilket 6kar
chansen for stigande inflation och ddrmed
mojlighet att uppna malet om 2 procent.

Inflationsmaélet har blivit ett problem for
hushall och foretag eftersom den svenska
kronan fortsatt att forsvagas. Vi har blivit
fattigare genom att det blivit dyrare att
kopa utldndska tillgangar och turista ut-
omlands samtidigt som utlandet billigt kan
kopa svenska foretag och andra tillgangar
till reapris.



Figur: Den svenska kronans utveckling mot USD och
EUR sedan 2004
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Langsiktigt 4r dagens nivaer ohallbara och
1 det kortare perspektivet kommer Riksban-
kens agerande och t ex Brexit att paverka
utfallet. En mer bekymrad Riksbank kring
kronans svaghet kan bidra till en forstark-
ning samtidigt som en ogynnsam hard Brex-
it, dar finansiella marknader vill minska
allt vad risk heter, skulle kunna ge en &n
svagare krona.

Vi upprepar var standpunkt att en forstiark-
ning av kronan pa ldngre sikt ar oundvik-
lig. I nuvarande milj6 gynnas de svenska
exportforetagen kraftigt med en rekordsvag
krona och extremt laga réntor.

Rantekansliga sektorer gynnas

Ett exempel pa en mycket rantekénslig sek-
tor dr fastighetsmarknaden, vilket forklaras
av att rdntekostnader normalt &r ett fast-
ighetsbolags 6verlagset storsta kostnader.
Den trendméssiga rdntenedgangen som
kannetecknat rdntemarknaden de senaste
dryga 20 aren har i stor utstrdckning gyn-
nat just fastighetsbolag. Det &dr darfoér inte
konstigt att fastighetsaktier haft en béattre
utveckling 4n borsen 1 genomsnitt. Ned-
anstdende figur visar utvecklingen under
2018-19.
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Figur: Utveckling for fastighetsaktier och
svenska borsen 1 genomsnitt under 2018-19

Forutom ranteutveckling har naturligtvis de
olika fastighetsbolagens affiarsstrategi stor
betydelse. Ett tema pa fastighetsmarknaden
under senare ar har varit e-handelns intag
diar manga detaljhandlare far en allt svara-
re utmaning samtidigt som betydelsen av
att hitta goda lager-/logistikfastigheter 6kar
da kopta varor pa “néatet” ska distribueras
snabbt. Det dr darfor inte konstigt att Sa-
gax, som till stor del har logistikfastigheter,
gynnats under senare ar. Hufvudstaden som
har ett forhallandevis stort 4gande i han-
delsfastigheter i Stockholm och Géteborg,
har samtidigt haft en lite svagare utveck-
ling.

Fabege, som till stor del dger kontorsfastig-
heter 1 Stockholm, har haft en mycket god
utveckling. Efterfragan pa kontorslokaler
ar hog som en konsekvens av en stark
arbetsmarknad och att det byggts for lite
kontorsfastigheter 1 forhallande till efterfra-
gan under flera ar. Det forklarar samtidigt
varfor kontorshyror stigit markant under
lang tid och uppnétt historiskt hoga nivaer.
Hemfosa agerar inom segmentet samhélls-
fastigheter dir den typiske hyresgisten har
langa hyreskontrakt. Det begridnsar risken
for fastighetsdgaren och aktien kan néastan
betraktas som en realranteobligation. Ef-
terfragan pa samhéallsfastigheter har varit
stark och aktien har haft en god utveckling
pa borsen. Victoria Park har verksamhet
inom framst hyresfastigheter och darmed
en lagre riskniva. Det ar darfor rimligt att
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de utvecklas stabilt utan att varken ligga 1
botten eller toppen bland fastighetsbolag.
Pandox, slutligen, dger hotellfastigheter i
Europa och ar darfér mer konjunkturbero-
ende. Med tanke p4 lite sdmre konjunktur-
utsikter ar det ocksa rimligt att aktien inte
utvecklats lika positivt som andra fastig-
hetsbolag under det senaste aret.

Figur: Utveckling bland valda fastighetsaktier

Vad kan vi vinta oss pa mer riskfyllda
marknader?

Aktiemarknaden har, trots relativt svag
konjunkturdata, givit en mycket hog to-
talavkastning under forsta kvartalet. Som vi
berattat tidigare ir det framf6r allt central-
bankerna som drivit denna utveckling och
dédrigenom ar TINA (There Is No Alternati-
ve) tillbaka som en drivkraft fér riskfyllda
tillgangar. P4 marginalen har 4ven positiva
signaler fran handelsavtalet mellan Kina
och USA bidragit. Drivkrafter framat ar pri-
mart ranteutsikter, men sjalvklart kommer
konjunkturutveckling och geopolitisk oro att
paverka framtidsférvantningar.

Generellt har Q4-rapporterna varit lite
battre 4n forviantat ur bade forsaljnings- och
marginalsynvinkel. Sektorer som Industri-
als & Consumer Goods har levererat bra
rapporter dar flertalet cykliska bolag 6ver-
traffade forvantningarna. Simre rapporter
finns framst att himta inom Consumer
Services, dar framforallt bolag inom Retail
och Telekom fortsdtter att ha problem med
vinstmarginalerna.

Var bedémning ar att den férvantade av-
kastningen under resterande 2019 finns att
hémta i1 direktavkastningen, dvs i mindre
utstédckning fran stigande aktiepriser.

De ndrmaste aren férvéntar vi oss en fort-
satt positiv utveckling om &n nagot lagre
an tidigare. En intressant rapport 4r HM
som uppvisade starka siffror for det forsta
kvartalet och 6vertraffade de pa forhand
rekordlagt stillda forvintningarna. Samtliga
marginaler slog sina estimat, dar framfor-
allt bruttomarginalen sags som den storsta
drivkraften. Aktien dr i skrivande stund
upp cirka 10 procent jamfort med innan
rapporten.

Bland negativa signaler gér det inte att
undgd att nimna Swedbank, dir bolaget
fortsétter att pressas av penningtvattsskan-
dalen. Innan bolagets arsstimma i slutet av
mars kom meddelandet att styrelsen valt
att avskeda bolagets vd Birgitte Bonnesen.
Aktien har sedan SVT:s program Uppdrag
Granskning sdndes den 20e februari gatt
ned med cirka 40 procent.

Figur: Utveckling for valda svenska bérsbolag under
2018-19

Ett annat bolag med problem &r omsorgsfo-
retaget Attendo. I bérjan av februari tvinga-
des bolaget att stdnga en enhet i Finland ef-
ter att finska myndigheter gjort ett oanmalt
besok. Den 27 mars vinstvarnar Attendo da
bolaget meddelar att man ska genomféra ett
handlingsprogram som ska kosta 200 mnkr
arligen for att starka kvalitén i1 framforallt
Finland. Aktien ir ner cirka 40 procent for
aret.

Den kommersiella fastighetsmarknaden
kannetecknas av fortsatt goda férutsatt-
ningar, sarskilt som rantor kan vintas vara
laga under lang tid. Enligt vart synsétt ar
det framsta hotet finansiering. Bankerna ar
1 nulédget kraftigt exponerade mot fastighe-
ter och vill sannolikt inte 6ka andelen fran



nuvarande nivaer. Vidare har vi tva banker
med andra problem (Swedbank och Danske
Bank) som om det virsta intréaffar skulle
kunna tvingas gora ett tokstopp 1 sin utla-
ning. Detta skulle paverka fastighetsmark-
naden negativt och trots 14g sannolikhet
kréaver det eftertanke.

Marknaden for villor och bostadsratter har
utvecklats svagt under 2018 men har bérjat
stabiliseras. Overutbudet av bostader for
mer valbestédllda hushall 1 storstader beho-
ver forsvinna fran marknaden och vi férvan-
tar oss att bostadsutvecklare kommer att ha
det fortsatt jobbigt pa borsen framover.

Hyrestillvixten for kontor har bérjat dam-
pas, men ar fortsatt positiv. For handels-
fastigheter ddremot har hyror visat en ten-
dens att falla. Detta segment, som hotas av
e-handeln, har haft en svagare utveckling
adn andra kommersiella fastigheter. Ovriga
segment som kontor, logistik och hyresfastig-
heter har utvecklats vél och har samtidigt
haft 1att att hitta finansiering. Hyresfastig-
heter ger lagre forvintad avkastning men
har ocksa lagre risk.

Var slutsats dr att det blivit 4n viktigare

att valja "ratt” fastighetsexponering. Det
innebar fysiska fastigheter, fastighetsfonder
eller fastighetsprojekt med ratt lage och
kvalité, som inkluderar langa hyresavtal
med kreditvirdiga hyresgister och som ger
en hog sannolikhet for stabil och god direkt-
avkastning. Vi rdknar med att direktav-
kastningen kommer att vara fortsatt god for
fysiska fastigheter medan daremot vardefor-
andringen ar mer osdker.

Avkastningskurvan och EPS-tillvaxt
Ekonomiska bedomare brukar séga att
avkastningskurvans lutning ger signaler

om framtida konjunkturutveckling. Enligt
nedanstaende figur med negativ avkast-
ningskurva (i nuldget) 4r sannolikheten for
en framtida recession hog. Figuren visar
dven att avkastningskurvan var negativ
under saval dot.com som finanskrisen dvs
dé recessioner har infunnit sig. Vi menar
att detta inte géller 1 nuldget eftersom langa
rantor till stor del ar reglerade. Centralban-
ker képer mycket av utestaende volymer och
darigenom blir marknadsriantan lagre 4n
den skulle vara. Vidare stimulerar central-
banker via kortrantor.
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Figur: Amerikansk avkastningskurva (10 ar - 3 man
ranta) och EPS-tillvaxt

Figuren visar tydligt att den forvintade
vinsttillvixten per aktie (EPS) har fallit
till ca 5 procent. Vid tidigare tillfallen da
ekonomin varit i recession har EPS-tillvax-
ten varit negativ. Om avkastningskurvan
skulle sénda ratt information sa borde
vinsttillvixten dven denna period bli nega-
tiv. Detta skulle inte vara positiva nyheter
for aktiemarknaden men var bedémning ar
dock att avkastningskurvan, som konjunk-
turindikator, denna gang ska ses med stor
forsiktighet.

Fastighetskonsortiet Slottet

Vi har precis startat ett nytt konsortium

— fastighetskonsortiet Slottet — vars upp-
gift ar att bli ytterligare en byggsten i en
valdiversfierad portfolj. Avsikten ar att den
langsiktigt ska utvecklas i linje och sanno-
likt battre 4n obeldnade fysiska fastigheter.
Malsittningen ar;

+ En férvantad god totalavkastning.

* God direktavkastning

* Real tillgang som ger inflationsskydd

+ Lag korrelation mot aktie- och
rianteplaceringar

Eftersom de flesta av vara kunder behéver
likviditet, vilket 4r om¢jligt ndr man &ger
fysiska fastigheter, kommer vart konsor-
tium att innehalla bade fastighetsaktier
och obligationer. Detta medverkar till att
adgarandelar enkelt kan képas och siljas.
Det ar rimligt att konsortiet bor ses som en
fastighetsplacering eftersom det 4r samma
underliggande tillgang.

I tidigare avsnitt har vi beskrivit att det ar
troligt att rantor forblir mycket laga under
lang tid. Det innebar att fastighetsexpo-
nering kommer att gynnas och darigenom
sannolikt fastighetsaktier. Det dr inte
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troligt att yielder (avkastningskrav) stiger
om inte rdntenivan i Sverige stiger och de
laga rantekostnaderna tillsammans med
goda hyresnivaer kan forvantas starka
fastighetsbolagens férvaltningsresultat. Var
bedémning, trots att fastighetsaktier knap-
past kan ségas vara billiga, ar att det finns
goda forutsiattningar for bra avkastning de
nédrmaste aren.

Din kundansvariga person berittar gdrna
mer om vart nya konsortium.

Slutsatser

I dagens lage med extremnivaer pa rantor
och darigenom héga virderingar pa risk-
fyllda tillgangar ar diversfiering den enda
fria lunchen — mao sprid kapitalet 6ver flera
tillgdngar. Ett siddant alternativ ar fastig-
heter och vi vill gdrna framhalla vart eget
fastighetskonsortium, Slottet. Vi anser d4ven
att mer riskfyllda placeringar bor 6verviktas
pa marginalen.

Nedan féljer avkastningen for vara
konsortier under 2019.

Konsortie 2019 % Index %
Réntekonsortiet 0,4 01
Foretagsobligationskonsortiet 1,0 0,8
Foretagsobligationskonsortiet FRN 0,6 0,6
Stiftelsekonsortiet GIVA 8,0 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet* 0,6 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige 12,3 12,7
Aktieindexkonsortiet Sverige 12,4 12,5
Aktieindexkonsortiet Applet 15,7 12,3
Aktiekonsortiet Spiran 12,5 12,6
Smabolagskonsortiet Kronan 10,9 n.a.
Aktieindexkonsortiet Utland 16,2 17,3

*Konsortiet startade 26/3 2019
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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 mata en obligations eller en
portfoljs genomsnittliga rantebindningstid.
Duration &r ocksa ett vanligt riskmatt for en
obligation eller en portf6lj. Duration &ar det
mest anvinda mattet avseende rianterisk
och anger vad som hénder nér alla mark-
nadsrantor féorandras lika mycket.

Informationskvot

Informationskvoten ar ett matt pa forval-
tarens skicklighet i forhallande till risken.
Ju hogre kvot, desto battre avkastning har
konsortiet givit. Mats som 6veravkastning i
forhallande till Tracking error.

Sharpekvot & 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 réanta och portféljens standard-
avvikelse.

Standardavvikelse & standardavvikelse,
jamforelseindex

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

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling 1 f6r-
héallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen
for 6ver- eller underavkastningen mot
jamforelseindex. Ju hogre viarde desto hogre
risk 1 féorhallande till jamforelseindex.



@ Kvartalsrapport 2019 Q1

Rantekonsortiet

Aktiv forvaltning av svenska réantebarande placeringar. Den genomsnittliga rantebindningstiden ar
cirka tva ar.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-03-29 4 848 215
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 4872 473
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 4 599 855
Andelar (antal) 2019-03-29 40 883 260
Andelsvarde inkl. utdelning 118
Andelsvarde exkl. utdelning 118

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,13 (0,06)
3 man (%) 0,37 (0,09)
Sedan arets start (%) 0,37 (0,09)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

Informationskvot*

Informationskvot 12-manaderstal
Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Duration

0,59 (0,55)
-0,43 (-1,19)
2,51

2,54

0,16

0,17

1,63

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

Storsta enskilda innehav

Stadshypotek

Vasakronan Fastighet

Svenska staten
Landshypotek
SEB

Sparbanken skane

PostNord AB
Santander
Scania
Kommuninvest

Forfallostruktur

Andel (%)

9,06%
8,95%
7,31%
5,72%
4,68%
4,34%
3,96%
3,65%
3,35%
3,21%

Marknadsvarde (kr)

447 443 707
441 918 220
360 932 814
282512 577
230 975 090
214 288 045
195 694 274
180 337 085
165 477 229
158 645 739

3200M
2 800M
2 400M
2 000M
1 600M
1200M

800M

400M

o 0-1 ar 1-3 ar
Kreditrating (S&P)*

B AAA 50,25%
BA+1,06%
mA8,52%
BA-22,96%
EBBB+5,71%
HBBB 2,98%

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

3-5ar
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Foretagsobligationskonsortiet

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

Formogenhet Total
Férmdégenhet (tkr) 2019-03-29 2508 593
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 487 921
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2 563 457
Andelar (antal) 2019-03-29 2403 713
Andelsvarde inkl. utdelning 1044
Andelsvarde exkl. utdelning 1039

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,47 (0,35)
3 man (%) 0,96 (0,84)
Sedan arets start (%) 0,96 (0,84)

Avkastning januari — mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,28 (1,24)
Sharpekvot* 0,85 (0,54)
Informationskvot* 1,74
Informationskvot 12-manaderstal 1,49
Tracking error (%)* 0,24
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,16
Duration 2,79
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.
Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fortum varme 6,95% 174 423 195
Willhem 5,38% 134 969 085
Hufvudstaden 4,94% 123915 213
TeliaSonera 4,49% 112 661 982
Santander 3,82% 95 807 489
Castellum 3,18% 79689 771
Vasakronan Fastighet 3,17% 79 644 984
Volvo Finans 3,14% 78 792 792
Svensk Hypotekspension Fond 1 AB 3,10% 77 802 069
LeasePlan 2,81% 70 402 675
Forfallostruktur
1200M
1000M
800M
600M
400M
200M
oM
01 ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar 7-10 ar
Kreditrating (S&P)*
mAAA 5,37%
mAA+ 2,42%
mAA-4,75%
WA+ 3,47%
mA8,23%
mA-23,31%
= BBB+ 15,39%
BBB 9,89%

= BBB- 7,65%

*Innehav med kreditrating av Moodys ar konverterade

till S&P kreditratingskala.
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

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

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2019-03-29 298 235
Formogenhet foregaende manad (tkr) 294 471
Férmdgenhet (tkr) 2018-12-31 296 255

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,26 (0,23)
3 man (%) 0,55 (0,58)
Sedan arets start (%) 0,55 (0,58)

Avkastning januari — mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*
Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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0,42 (0,43)
2,30 (2,20)
0,11
0,10

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

Storsta enskilda innehav

Deutsche Bahn Finance
Lansforsakringar Bank
Willhem

Rikshem

Santander

PostNord AB

Kinnevik

Volvo Finans

ELLEVIO AB

Vasakronan Fastighet

Forfallostruktur

Andel %

8,76%
6,80%
6,77%
6,13%
5,02%
4,71%
4,08%
4,07%
3,79%
3,70%

Marknadsvarde (kr)
26 135 389
20 287 860
20 198 074
18 280 278
14 976 531
14 048 823
12 159 581
12 126 389
11 307 945
11 034 153

180M
160M
140M
120M
100M
80M
60M
40M
20M
om
0-1ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar
Kreditrating (S&P)*
mAAA 4,80%
mAA-13,16%
BA+0,67%
mA1151%
mA- 29,44%

= BBB+ 5,66%
= BBB 13,25%
Ingen rating 21,52%

*Innehav med kreditrating av Moodys ar konverterade

till S&P kreditratingskala.
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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
Férmoégenhet (tkr) 2019-03-29 748 024
Formogenhet foregaende manad (tkr) 745 637
Férmdégenhet (tkr) 2018-12-31 692 372
Andelar (antal) 2019-03-29 750 985
Andelsvarde inkl. utdelning 996
Andelsvarde exkl. utdelning 974

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,32
3 man (%) 8,04
Sedan arets start (%) 8,04

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 8,09
Sharpekvot* 0,76
*Nyckeltalen &r berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Stoérsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,56% 56 524 320
TeliaSonera 6,71% 50 191 078
Nordea Bank Abp 5,99% 44 784 750
ABB Ltd 5,04% 37 733535
Hennes & Mauritz B 4,87% 36 425 000
Essity 4,42% 33071 207
Electrolux B 3,95% 29 582 987
Trelleborg B 3,54% 26 493 998
Handelsbanken A 3,54% 26 489 256
SEB A 3,51% 26 226 420
Utdelning

Utdelning 180815 1,95%

Utdelning 181214 1,34%

Utdelning 190415 3,01%
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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) 2019-03-29 1252 980
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1216 077
Férmégenhet (tkr) 2018-12-31 1 007 498
Andelar (antal) 2019-03-29 162 595
Andelsvarde inkl. utdelning 7 706
Andelsvarde exkl. utdelning 7571

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,14 (0,65)
3 man (%) 12,48 (12,56)
Sedan arets start (%) 12,48 (12,56)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,85 (12,30)
Sharpekvot* 0,56 (0,62)
Informationskvot® -0,19
Informationskvot 12-manaderstal 0,40
Tracking error (%)* 1,94
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,46

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 10,22% 124 992 000
Nordea Bank Abp 7,36% 89990 675
Hennes & Mauritz B 5,73% 70 082 320
Essity 5,69% 69 530 395
TeliaSonera 5,68% 69 496 635
LM Ericsson B 5,28% 64 587 600
Skanska B 4,58% 56 075 476
Electrolux B 4,57% 55902 839
Millicom International Cellular 4,08% 49 882 043
Sandvik 3,90% 47 752 995

Branschfordelning

ALMs/Cash
2%

1 Basic Materials
1%
Consumer Goods
16%

Telecommunications
10%

Technology

5%

7%

Industrials
33%
Health Care
4%

Financials
22%
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Aktiekonsortiet Sverige

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

Formogenhet Total
Férmdégenhet (tkr) 2019-03-29 3488533
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3488 469
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 3159984
Andelar (antal) 2019-03-29 462 228
Andelsvarde inkl. utdelning 7 547
Andelsvarde exkl. utdelning 7 416

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,16 (0,80)
3 man (%) 12,29 (12,74)
Sedan arets start (%) 12,29 (12,74)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,80 (12,36)
Sharpekvot* 0,57 (0,64)
Informationskvot* -0,33
Informationskvot 12-manaderstal 0,31
Tracking error (%)* 1,84
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,36

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,91% 337 156 992
Nordea Bank Abp 7,33% 249 280 409
TeliaSonera 5,63% 191 453 130
Essity 5,58% 190 015 071
LM Ericsson B 5,30% 180 442 831
Hennes & Mauritz B 5,02% 170 910 440
Skanska B 4,58% 155 796 062
Millicom International Cellular 3,95% 134 446 401
Electrolux B 3,79% 128 949 142
Sandvik 3,75% 127 626 106

Branschfordelning

ALMs/Cash
2%

1 Basic Materials
0%
Consumer Goods
15%
Consumer Services
7%

Telecommunications
9%

Technology

5%

Industrials
33%
Health Care
4%

Financials
25%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

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

Formogenhet Total
Férmdégenhet (tkr) 2019-03-29 1 828 690
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1844 219
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1648 800
Andelar (antal) 2019-03-29 10 336 071
Andelsvarde inkl. utdelning 177
Andelsvarde exkl. utdelning 174

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,52 (0,59)
3 man (%) 12,44 (12,49)
Sedan arets start (%) 12,44 (12,49)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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12,77 (12,76)
0,51 (0,51)
0,08

0,16

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

Storsta enskilda innehav
LM Ericsson B
Volvo B

Assa Abloy AB
Investor B

Essity

Atlas Copco A
Nordea Bank Abp
Sandvik
Handelsbanken A
Hennes & Mauritz B

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

7,31%
6,22%
5,25%
4,83%
4,77%
4,49%
4,47%
4,32%
4,12%
3,47%

Marknadsvarde (kr)
132 014 389
112 334 400

94 797 032
87 297 275
86 087 446
81 165 709
80 846 662
78 127 853
74 416 404
62 637 050

ALMs/Cash

6%
Technology
7%

Oil & Gas
2%

Industrials
34%

1%

1 Basic Materials
5%

Consumer Goods
9%

Consumer Services
5%

Financials
26%
Health Care

5%
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Aktieindexkonsortiet Utland

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-03-29 2 914 550
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 866 496
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2347 571
Andelar (antal) 2019-03-29 316 281
Andelsvarde inkl. utdelning 9215
Andelsvarde exkl. utdelning 9 048

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 1,51 (1,89)
3 man (%) 16,19 (17,32)
Sedan arets start (%) 16,19 (17,32)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,65 (12,79)
Sharpekvot* 1,03 (1,05)
Tracking error (%)* 2,25
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,83

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

Geografisk fordelning Andel %
USA 55,50
Japan 7,62
Storbritannien 4,26
Kina 4,02
Frankrike 2,73
Kanada 2,52
Schweiz 2,33
Tyskland 2,22
Australien 1,78
Ovriga 17,02

Geografisk fordelning

B USA55,50%

M Japan 7,62%

W Storbritannien 4,26%

HKina 4,02%

M Frankrike 2,73%

M Kanada 2,52%

M Schweiz 2,33%
Tyskland 2,22%
Australien 1,78%
Ovriga 17,02%
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Aktieindexkonsortiet Applet

Ett likaviktat aktieindexkonsortium.

Férmégenhet

Férmogenhet (tkr) 2019-03-29
Formogenhet foregaende manad (tkr)

Férmogenhet (tkr) 2018-12-31
Andelar (antal) 2019-03-29

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

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

Sedan arets start (%)

Avkastning januari — mars (%)

Total
165 421
148 538

82078
145 610
1136
1122

0,43 (0,44)
15,66 (12,26)
15,66 (12,26)
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

12,20 (11,84)
0,74 (0,54)
3,37

3,32

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

Storsta enskilda innehav Andel (%)
Electrolux B 2,47%
Intrum AB 2,46%
Fastighets Balder B 2,45%
ICA Gruppen 2,44%
Assa Abloy AB 2,42%
Boliden 2,39%
BillerudKorsnas 2,39%
Volvo B 2,37%
Getinge B 2,37%
Fabege 2,37%

Branschfordelning

Marknadsvarde (kr)
4 056 761
4038 375
4012 272
3994 457
3961 617
3914 757
3914 019
3890 016
3887 149
3883950

ALMs/Cash

Telecommunications
7%

1%
Basic Materials

Technology
2%
Industrials
23%

13%
Consumer Goods
13%

9%
Financials

Health Care
9%

23%
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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.

Férmégenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-03-29 224 938
Formogenhet foregaende manad (tkr) 225073
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 187 579
Andelar (antal) 2019-03-29 225 804
Andelsvarde inkl. utdelning 996
Andelsvarde exkl. utdelning 993
Avkastning

1 man (%) 5,58
3 man (%) 2,38
Sedan arets start (%) 2,38

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,51 (0,00)
Sharpekvot* 0,00
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Bravida Holding 5,05 11 022 275
NCC B 5,04 11 010 009
Hufvudstaden A 4,89 10 686 448
Millicom International Cellular 4,87 10 625 584
AcadeMedia 4,80 10485 124
Intrum AB 4,77 10 413 000
BillerudKorsnas 4,73 10 332 043
Getinge B 4,73 10 316 225
Trelleborg B 4,72 10 312 146
Nobia 4,65 10 157 547

Branschférdelning

ALMs/Cash

3%

Basic Materials
5%

Consumer Goods
20%

Telecommunications
5%

Technology

5%

Industrials

27%

Consumer Services
8%
Financials
Health Care 20%
7%
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