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Ett nytt ar

Forsta kvartalet 2021 har bjudit pa stigande
rantor och aktiekurser. Gigantiska radd-
ningspaket fran den nytilltradda adminis-
trationen 1 USA har inte bara gett stod at
tillgangsmarknader, utan 4ven underblast
oron for stigande inflation och eventuell 6ver-
hettning pa den nordamerikanska markna-
den med dominoeffekter till Europa. Stigan-
de langrantor har blivit en effekt av detta.
Inflationstendenser har ocksa uppkommit pa
grund av en brist pa insatskomponenter till
industrin gor att vi far se en tid av stigande
priser inom tillverkningssektorn. Att denna
prisékning ir av bestaende art ar dock tvek-
samt. For en varaktig inflation kriavs en ater-
hamtning pa arbetsmarknaden. For att detta
ska ske sa kravs det en atergang till hur
laget var innan pandemin, och mer dartill.
Det ar dock svart att se hur detta kan komma
att ske inom den ndrmaste framtiden.

Man har sa sakteliga borjat 6ppna upp
ekonomin men det har inte varit helt oproble-
matiskt. Bland annat har kraftigt stigande
fraktpriser och tvarstopp i Suezkanalen tro-
ligen skapat férseningar 1 handelslogistiken.
Inget av detta tycks dock ddmpa den hausse
pa aktiemarknaden vi forndrvarande dr inne
1. I skrivande stund sa har Stockholmsbérsen
stigit hela 20 procent sedan arsskiftet och
med otroliga 80 procent sedan bottennote-
ringen 1 mars forra aret. Sverige dr ddrmed
en av de marknader som har utvecklats bast
ivérlden i ar. Viarderingarna dr kanske vl
hoga nu men man ser dnnu inga tecken pa
avmattning. I takt med att andelen vaccine-
rade 6kar sa har de globala tillvaxtutsikterna
ytterligare starkts och forviantningarna om
en kraftig tillvaxt i host 4r konsensus pa
marknaden.



Som sagt var beror en del av den entusiasm
man kan se i marknaden givetvis pa att
vaccinationerna har kommit igang. I Sveri-
ge har nu drygt 20 procent av befolkningen
over 18 ar paborjat sin vaccinering vilket &r 1
linje med flera andra europeiska lander men
nagot efter de som snabbast har distribuerat
sina doser. Hittills har alltsa 1,6 miljoner
svenskar fatt sin férsta dos och 650 tusen har
ar fardigvaccinerade med tva doser. Man kan
konstatera att vaccinations-takten ékar med
tiden och vi borde kénna av en riktig effekt
framéat sommaren eller strax efter. I septem-
ber kan upp till 90 procent av befolkningen
vara vaccinerade och det kanske 4r sa mycket
man kan rakna med, da vissa av olika skél
véljer att inte vaccinera sig.

Hos oss pa kapitalforvaltningen fortsatter

vi att utveckla verksamheten, 6ka digitali-
sering och automation samt forstarker delar
av verksamheten personellt. I och med att
kapitalmarknadernas karaktéar skiftar mot
en bredare diversifiering sa har vi forstarkt
den delen av verksamheten som arbetar med
alternativa investeringar med ytterligare en
kollega. Intresset for den hir typen av upp-
drag okar tydligt. Kontakta er kundansvarige
for mer information om vad vi kan goéra for er
pa det hir intressanta omradet.

Sammanfattningsvis kan vi nog rdkna med
ett fortsatt lagt ranteléage, fortsatta stimulan-
ser ifran riksbankerna samt, i brist p4 annat,
en fortsatt strom av pengar som séker sig till
aktiemarknaden och andra risktillgangar
samt till alternativa investeringar.

Léas mer vidare i1 denna kvartalsrapport om
hur vi ser pa laget.
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Overraskande stark inledning pa aret

Negativ realranta stottar marknadsutvecklingen
Forsta kvartalet 2021 har for varldens
finansmarknader framst handlat om ut-
rullningen av vaccin, fortsatt ekonomisk
aterhamtning, flaskhalsar 1 ekonomin och

en pyrande oro for inflation. Marknader har
till stor del priaglats av ranteuppgangar och
brantare rantekurvor. Marknadsaktorer ar
oroliga for att den férda finans- och penning-
politiken kommer att skapa inflation och
darmed klart hogre rantor. Med hogre rantor
kommer varderingar att utmanas men an

sa lange har aktiemarknaden statt emot.
Utvecklingen har varit som mest markerad

1 USA men dven hér i Sverige har vi under
arets inledning sett réntor pa obligationer
med langre 16ptid stiga fran tidigare valdigt
laga nivaer. Aktiemarknaderna har under
kvartalet fortsatt att stiga varlden 6ver med
Stockholmsborsen 1 topp.

Kring jul borjade de forsta vaccinen admi-
nistreras och sedan dess har utrullningen
fortsatt 6ver hela varlden om 4n i olika takt.
Israel har natt langst men 4ven 1 USA och
Storbritannien har ndrmare 30 procent av
befolkningen idag vaccinerats mot Covid-19.
I Sverige, som 1 6vriga Europa, ligger andelen
snarare kring 10 procent av befolkningen.
AstraZenecas vaccin har drabbats av for-
seningar vilket tillsammans med de olika
takterna 1 vaccinering mellan ldnder har hojt
tonlédget inom internationell handel. Export-
begrinsningar och handelskrig diskuteras.

Den nyéppnade ekonomin praglas ocksa av
andra typer av logistikproblem och vi har
fatt se fraktpriser stiga kraftigt under arets
forsta manader. Lagg till detta att fartyget
Ever Given, ett av varldens storsta frakt-
fartyg, hamnade péa tviren i Suezkanalen
och stannade trafiken helt under en knapp
vecka. Detta lar fa foljdverkningar under de
ndrmsta veckorna da europeiska hamnar ska
forsoka ta emot en strid strom av forsenade
varor.

Aven om begransningar i utrikeshandeln och
logistikproblem ger inflationistiska impul-
ser ar det framfor allt de enorma finanspo-
litiska paketen som foreslas av Joe Bidens
administration som blaser under radslan for
kommande inflation. Samtidigt 4r penningpo-

litiken fortsatt expansiv med nollranta 1 hela
vastvirlden och kraftigt stigande balansrak-
ningar samtidigt som det inte finns nagra
som helst signaler om att centralbanker ser
en fordndring 1 nagorlunda nértid.

Figur: Skuld som andel av BNP
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Allt detta 4r en gynnsam grogrund for hogre
réantor. Under arets forsta kvartal har en
svensk 10-drig statsobligation (1062) stigit
fran ynka 0,02 procent vid arets inledning
for att stdnga pa 0,38 procent den 31 mars.
En f6r rantemarknaden tydlig uppgang men
samtidigt fortsatt laga nivaer. De laga niva-
erna i sig ger utrymme for fortsatta uppgang-
ar speciellt sa lange andra marknader som
aktie- och fastighetsmarknaden inte reagerar
negativt. Vi ser som det troligaste scenariot
att sa lange den reala rantan (den nominella
rantan minus inflation) 4r negativ kommer
rantemarknaden erbjuda ett stéd till andra
marknader snarare dn tvartom. Att rdntan
stiger ar ddremot nagot som troligtvis riske-
rar leda till hégre volatilitet pa finansmark-
naderna.

Figur: Langa rdntor stiger
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Stark inledning pa varldens borser

Att borsaret 2021 har inletts starkt har inte
undkommit nagon. Stockholmsborsen, métt
som OMXS30, ar i skrivande stund upp cirka
17 procent sedan arsskiftet och sméatt otroliga
70 procent sedan borsen bottnade 1 slutet av
mars 2020. En avkastning som stér sig starkt
mot 6vriga Europa déar tyska storbolagsindex-
et DAX, Parisborsens CAC40 samt London-
borsens FTSE100 har stigit dryga 10 procent
under 2021.

Aven ur ett globalt perspektiv star sig den
svenska borsens avkastning starkt. Bland de
amerikanska borserna har Dow Jones Index
(+14,6%) och S&P 500 (+12,5%) inlett aret
starkast medan tekniktunga Nasdaq Compo-
site (+9,3%) sldpar nagot efter. I Asien note-
ras liknande uppgangar pa Hongkongborsen
(+10,3%) medan japanska Nikkei (+5,2%) och
kinesiska CSI300 (+2,4%), av manga ansedd
som Kinas motsvarighet till S&P500, utveck-
lats forsiktigare.

Fokus under bérjan av kvartalet hamnade pa
den amerikanska tv-spelsforsiljaren Ga-
mestop, vars aktie som var kraftigt blankad
steg med narmare 2800 procent pa tva veckor
vilket néistan forsatte en amerikansk hedge-
fond 1 konkurs. Orsaken bakom uppgangen
var att flera privatpersoner 1 ett aktieforum
pa internet spekulerade i mojligheten att
astadkomma en sa kallad “short squeeze”,
det vill sdga en situation dér en investerare
tvingas kopa tillbaka en blankad aktie pa
grund av att den stiger kraftigt fér att und-
vika stora forluster. Detta 1 sin tur pressar
upp aktien ytterligare. En sorts David mot
Goliat-kamp som mynnade ut i att en ameri-
kansk hedgefond behévde en kapitalinjektion
pa 3 miljarder dollar for att inte ga i1 konkurs.
Utvecklingen 1 Gamestop fick privatinveste-
rare att fortsiatta spekulera 1 potentiella short
squeezes vilket bland annat fick svenska
Ericssons depabevis att rusa med 20 procent
och finska Nokias motsvarighet att gd upp
med hela 40 procent pa den amerikanska
borsen 1 slutet av januari.

Vid manadsskiftet i januari/februari var det
dags for bolagen att stdnga sina bocker for
2020 da rapporterna for det fjarde kvarta-
let presenterades. Precis som for det andra
och tredje kvartalet kom rapporterna in
over marknadens férvantningar, med hojda
vinstprognoser for 2021 och 2022 som f6ljd.
Intéktssidan kom in nagot battre 4n véantat
medan bolagsvinsterna 6verraskade med
drygt 10 procent, vilket indikerar att bolagen
har fortsatt god kontroll pa kostnaderna. De
storsta positiva 6verraskningarna pa sektor-
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niva aterfanns bland de cykliska sektorerna
material, industri, finans, sallanképsvaror
samt teknik, medan mer defensiva sektorer
som liakemedel, konsumentvaror och telekom
inte riktigt nadde upp till marknadens for-
vantningar.

Sektorrotation

Att cykliska sektorer kommer att leverera en
béattre avkastning dn de defensiva dr nagot
som forutspas fortsatta under 2021 och har
under forsta kvartalet lett till en sektorrota-
tion dér flera av fjolarsvinnarna pa borsen
ersatts av fjolarsforlorarna. Investerare
forvantar sig att de massiva finans- och pen-
ningpolitiska atgdrder som vidtagits 1 kombi-
nation med att andelen vaccinerade 6kar runt
om i viarlden kommer att leda till en kraftig
ekonomisk aterhamtning nar samhéallen

runt om i varlden ater éppnas upp. Stigande
inflationsférvantningar och hégre marknads-
rantor har ocksa lett till att vardebolag har
generat en bittre avkastning &n tillvixtbolag
globalt det forsta kvartalet. Visserligen inte
pa den svenska aktiemarknaden dar bada bo-
lagstyperna har haft en liknande avkastning
men val pa den amerikanska dar MSCI Value
ar upp 10,2 procent medan MSCI Growth har
backat 1 procent sedan arsskiftet. I Sverige
ser man istéallet en tydlig rotation mot stérre
bolag pa bekostnad av de mindre.

Avslutningsvis vill vi betona att borsen just
nu ar valdigt hogt varderad pa nivaer som
ligger langt 6ver historiska genomsnitt.
Nagot som en del investerare inte ser som
allt for oroande med tanke pa det laga ran-
teklimat som just nu rader kombinerat med
massiva stimulanser. TINA, det vill sdga det
finns inget alternativ till aktier, ar och har
varit 1 full kraft under en ldngre period och
vi sag under 2020 rekordinfléden av kapital
till varldens borser, ndgot som fortsatt under
forsta kvartalet. Vi tror dock fortsatt att det
finns fog for att vara forsiktig.

Hur oroliga ska vi vara for stigande rantor och
darmed effekt pa alternativa investeringar?
Manga staller sig fragan om utvecklingen
med stigande langa globala marknadsrantor
kommer att fortsatta. En snabb och kraftig
ranteuppgang riskerar att ge formogenhets-
fall via savil aktiemarknad som for alterna-
tiva placeringar eftersom réantan ar sjalva
grundfundamentet i all finansiell prisséatt-
ning. Var bild 4r att denna risk inte ska
overdrivas det vill sdga 4n sa lange forhaller
vi oss optimistiska for de ndrmaste aren dven
om risker haller pa att byggas upp.

Lat oss forst konstatera att rantor stiger av
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en positiv anledning, ndmligen en forvan-
tad forbattring i den globala konjunkturen.
Vaccinering tillsammans med mycket expan-
siv finans- och penningpolitik forklarar den
konjunkturoptimism som rader och kommer
med allra storsta sékerhet att bidra till hog
ekonomisk tillvaxt under savil 2021 som
2022.

Trots pandemi var 2020 ett mycket bra ar for
alternativa investeringar. Obelanade fysiska
fastigheter i Sverige gav en avkastning péa
drygt fem procent, vilket var hogre an for till
exempel fastighetsaktier. Private equityfon-
der avkastade som minst 1 nivd med borsens
cirka 10 procent men med stora variationer
mellan olika fonder. Aven infrastrukturfon-
der utvecklades val. Stora floden fortsatter
till alternativa investeringar och vi bedémer
att forutsiattningarna ar goda aven for kom-
mande ar.

Just rénteutvecklingen, bade niva och for-
andring, kommer till stor del att vara avgo-
rande for den langsiktiga utvecklingen for
alternativa placeringar. Laga rantor medfor
att uttrycket TINA (There Is No Alternative)
och FOMO (Fear Of Missing Out) kan ségas
géalla. I nulaget bedémer rdntemarknaden
att héjningar kommer nagot tidigare (2023)
an vad som signaleras fran centralbankshall.
Inflationshotet ska inte ses som sérskilt stort
varfoér inte oron bor 6verdrivas.

Det leder oss till slutsatsen att forutsattning-
arna trots allt ar fortsatt goda for alternativa
placeringar. Laga rantor ar en bra milj6. For-
utom kontinuerliga fléden in 1 tillgangsslagen
betyder laga réantenivaer laga lanekostnader
for bolag och fonder inom PE, fastigheter

och infrastrukturfonder. Pa sikt finns na-
turligtvis 6kande langsiktiga inflations- och
réanterisker genom den synnerligen expansiva
ekonomiska politiken och snabbt stigande
statsskulder i de flesta ldnder.

Fastighetskonsortiet Slottet ar en
balansplacering i dagens miljo

Den senaste tidens ranteuppgdng har med-
fort att fastighetsaktier haft en viasentligt
svagare avkastning dn borsen 1 genomsnitt.
I huvudsak forklaras det av stigande rantor,
vilket paverkar mer rantekénsliga sektorer
som fastigheter patagligt. Figuren nedan
visar att fastighetsaktier givit cirka 16 pro-
centenheters ldgre avkastning 4n borsen 1
genomsnitt sedan november samt att det ar
tydligt att det gar hand-i-hand med stigande
réantor (bla linje med omvand skala).

Figur: Svensk 5-arsrdnta (omuvdnd skala) och
fastighetsavkastning minus borsavkastning
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Fastighetsbolagens kvartalsrapporter har ge-
nerellt varit battre &dn forviantat det vill sdga
aktiernas relativa svaghet kan inte hitta sin
forklaring 1 svaga ridkenskaper. Rapporterna
visar fortsatt hog uthyrningsgrad, positiv
nettouthyrning och sméa tapp i hyresintiakter.
Naturligtvis har bolag som framfér allt har
fastigheter inom handel och hotell uppvisat
nagot sdmre resultat samt dven fatt erfara
lite lagre varderingar pa delar av sitt fastig-
hetsbestand.

Under de senaste aren har vi haft en tyd-

lig sektorrotation dér fastighetstyper inom
bostads-, logistik- och samhallsfastigheter
gynnats relativt handels-, hotell- och 1 viss
man kontorsfastigheter. Ett annat satt att
uttrycka det ar att yieldskillnader mellan
fastighetstyper har ckat vilket aterspeglats 1
aktieutvecklingen och ddrmed bolagsvérde-
ringar.

Var bedémning ar att virderingen pa fast-
ighetsaktier ar tilltalande. Sektorn aggre-
gerad handlas till sitt substansvéarde, men
stora skillnader forekommer. Riskpremien
(fastighetsyield minus lanerédnta) ar fortsatt
hog och vilkapitaliserade banker har hogre
utldningsvilja mot mer populéra fastighetsty-
per vilket har gynnat dessa segment. Under
det forsta kvartalet har vi dock kunnat se att
denna rotation minskat 1 betydelse, vilket ses
1 nedanstaende figur.

Vid kvartalets ingang var det hoga sub-
stanspremier for till exempel Heba (bo-
stadsfastigheter), Sagax (logistik) och SBB
(samhaéllsfastigheter) medan Pandox (hotell),
Hufvudstaden (handel) och Fabege (kontor)




handlades till rabatt. Det bolag som sticker
ut ar Sagax, diar substanspremien 6kat yt-
terligare det vill séiga bolaget &r mycket hogt
varderat men det ska ségas att bolaget haft
en exceptionell hog tillvaxt 1 féorvaltningsre-
sultatet som ménga bedémare menar kom-
mer att fortsétta.

Figur: Utveckling mot fastighetsaktieindex
under 2021
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Var bedomning av ldget kan kortfattat be-

skrivas som:

+  Kontorsrisken dr 6verdriven eftersom den
stora anpassningen av lokaler, métt som
kvm per anstélld, redan skett. For 20 ar
sedan var antalet kvm runt 30 kvm per
anstilld medan den ligger runt 10 kvm
idag. Det ar snarare viktigt att observera
om kontorsfastigheter ligger i ratt lage
och ar tillrackligt effektiva och flexibla
nér vi atergar till mer normal situation.
Kontorshyror ar héga och det ar rimligt
att de kan falla nagot, men det betyder
dndock nar hyror ska omférhandlas i nar-
tid att hyresnivan blir hégre f6r bolagen
eftersom de tidigare kontrakten slots till
lagre nivaer.

+  Pandemin har paskyndat den struktur-
forandring som pagar for handelsfasti-
gheter till f61jd av e-handel. Samtidigt
ska man inte 6verdriva hotet mot dag-
ligvaru- och lagprishandel. Vissa handels-
fastigheter ar trots allt attraktiva.

+  Sambhaillsfastigheter ar attraktiva, men
det ar viktigt att observera vad som
definieras som samhéllsfastigheter. Vi
foredrar inriktning mot dldreomsorg som
gynnas av demografi medan kontor for
offentliganstillda inte dr riktiga samhal-
Isfastigheter.

* Vi kommer att jobba mer hemma eller
pa annat stille efter pandemin, men det
betyder inte att kontoret ar 6verflodigt.

=106

Kvartalsrapport 2021 Q1 e

Tvartom &r personligt méte pa kontor
mycket viktigt for savil valbefinnande
som kreativitet. Kontorets motesplats
kan inte ersédttas. Var bedomning ar att
kontorsrisken ar 6verdriven.

*  Bostadsfastigheter 1 centrala ldgen 1 stor-
stdder kommer troligen att tappa relativt
orter med pendlingsavstand eftersom
hemmet blir viktigare. I Stockholm ar det
nettoutflyttning och den trenden kommer
troligen att halla i sig.

+  Eftersom vi bedémer det som troligt att
lagrantemiljon kommer att bestd (om 4n
med nagot hogre réantor) under lang tid ar
det var starka Gvertygelse att det ar ett
attraktivt lage att ha fastighetsexpone-
ring. Vi rekommenderar darfor en place-
ring 1 fastighetskonsortiet Slottet om du
har ett langsiktigt forhallningsséatt. Vara
bolagsfavoriter 1 nuldget 4r SBB, Nyfosa,
Corem, Kungsleden, Klévern och Dios.

En val diversifierad portfolj ger bast avkastning
Vid arsskiftet slogs Aktiekonsortiet Kronan
samman med Aktiekonsortiet Spiran vilket
innebar att vi erbjuder vara kunder 10 olika
placeringsalternativ utéver diskretionéra
uppdrag. Vi vill aterigen betona vikten av
att inte lagga alla dgg 1 samma korg utan
att med fler innehav striava efter en hogre
riskjusterad avkastning 6ver tid. Kontakta
garna oss om ni vill diskutera er portfol;.

Marknadernas starka utveckling under kvar-
talet aterspeglas i konsortiernas avkastning.

Tabell: Avkastning i vara konsortier, %

Kvartal 1
Konsortie 2021
Réntekonsortiet 0,0
Foretagsobligationskonsortiet 0,4
Foretagsobligationskonsortiet FRN 0,4
Stiftelsekonsortiet GIVA 11,1
Fastighetskonsortiet Slottet -0,4
Aktiekonsortiet Sverige 13,2
Aktieindexkonsortiet Applet 13,6
Aktiekonsortiet Spiran 12,7
Aktieindexkonsortie Utland 10,8

Index

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

14,6
16,4
14,5
10,8






Definitioner
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Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning och avkastning, jamforelseindex
Portfoljens respektive jamforelseindexets
avkastning berédknas utifran daglig data.

Modifierad duration

Duration ar ett sitt att méta en obligations
eller en portf6ljs genomsnittliga rantebind-
ningstid. Modifierad duration ar ett vanligt
ranteriskmatt som ar titt sammankopplat
med duration. Modifierad duration indikerar
vad som hinder nar alla marknadsréntor
forandras med en procentenhet

Informationskvot

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

Sharpekvot och sharpekvot, jamférelseindex

Ar ett matt pa riskjusterad avkastning och
anger en portfoljs (portfoljens respektive jam-
forelseindexets) meravkastning i relation till
standardavvikelsen. Den berdknas som kvo-
ten av portfoljens meravkastning 6ver riskfri
rianta och portféljens standardavvikelse.

Standardavvikelse och standardavvikelse,
jamforelseindex

Visar hur mycket portféljens varde respekti-
ve jamforelseindexets viarde har sviangt kring
dess medelvirde. Ju hogre standardavvikelse
desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling 1 f6r-
héallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen for
over- eller underavkastningen mot jamforel-
seindex. Ju hogre varde desto hogre risk 1
forhallande till jaAmforelseindex.
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Rantekonsortiet

Réntekonsortiet placerar i huvudsak i svenska stats- och sé@kerstallda bostadsobligationer med rela-
tivt korta loptider och vander sig till investerare som sdker en placering med lagre risk. Konsortiet har
ocksd mojlighet att investera i foretagsobligationer med hog kreditkvalitet. | genomsnitt ar 16ptiden i
konsortiet kring tva ar. Konsortiet féljer Kammarkollegiets policy fér ansvarsfulla investeringar som ar
fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2021-03-31 3 358 748
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 3369694
Formogenhet (tkr) 2021-03-31 3 374 099
Andelar (antal) 2021-03-31 28 639 876
Andelsvérde inkl. utdelning 117,27
Andelsvérde exkl. utdelning il
Avkastning (jamforelseindex)
Sedan arets borjan (%) -0,04 (-0,06)
1 ar (%) 1,62 (0,30)
3ar (%) 1,72 (0,12)
5 ar (%) 3,27 (0,56)
Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,70 (0,42)
Sharpekvot* 0,97 (0,34)
Informationskvot™ 1,09
Informationskvot 12-manaderstal 3,19
Tracking error (%)* 0,49
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,41
Duration 1,41

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
SpareBank 1 Boligkreditt FRN 250602 7,73 259 261 632
Deutsche Pfandbriefbank 0.37% 230130 7,48 250 974 306
DNB NOR Boligkreditt 0.75% 240131 7,32 245 604 506
Skandiabanken FRN 250624 6,13 205 518 506
Kommuninvest 1% 241002 #2410 5,71 191 695 356
DNB NOR Boligkreditt FRN 250903 5,53 185 463 400
Nykredit Realkredit FRN 240401 #32h 5,11 171 405 430
Kommuninvest 1% 231113 #2311 4,61 154 515 333
Landshypotek Bank 0.7% 220509 4,48 150 153 153
Swedavia 0.635% 251015 4,46 149 688 938

Forfallostruktur
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Kreditrating (S&P)*

B ~ra60,99% BBB+ 1,92%
B A 1.08% BBB 9,09%
0 Aa47% BBB- 1,19%

B A 14,07% I Ingan rating 7,19%

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



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Foretagsobligationskonsortiet

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med fast ranta utgivna av emittenter med god kredit-
kvalitet. Jamforelseindex for portfoljen &r marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor vilket
betyder att den genomsnittliga |6ptiden ar ungeféar tre ar. Konsortiet har en integrerad policy for
ansvarsfulla investeringar som foljer Svenska kyrkans policy pa nationell niva.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2021-03-31 2986 127
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 3023 199
Formogenhet (tkr) 2021-03-31 3008 753
Andelar (antal) 2021-03-31 2840 952
Andelsvéarde inkl. utdelning 1051,10
Andelsvéarde exkl. utdelning 1045,61
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 0,42 (0,11)
1 ar (%) 4,31 (4,05)
3ar (%) 4,62 (3,95)
5 ar (%) 9,64 (7,71)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,69 (1,53)
Sharpekvot* 1,12 (1,00)
Informationskvot* 1,06
Informationskvot 12-manaderstal 0,54
Tracking error (%)* 0,34
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,49
Duration 2,39

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Svensk Hypotekspension Fond 4 STP TEF N 4,14 123 745 920
Sveriges Sakerstallda Obligationer 2% 260617 #147 3,05 91 239 041
Deutsche Pfandbriefbank 1.075% 240129 2,99 89 358 830
Hufvudstaden 1.31% 230628 2,75 82 222 889
L E Lundbergforetagen 0.86% 260908 2,35 70 195 222
Deutsche Pfandbriefbank 0.728% 260112 2,32 69 353 589
Fortum Varme Holding samagt med Sto 1.75% 250224 2,22 66 471 787
Castellum 2.29% 240920 2,12 63 281 867
DNB NOR Bank A 1.168% 231116 2,12 63 221 689
Tryg Forsikring FRN PERP 2,10 62 711 541

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

Kreditrating (S&P)*

B Ara3,05% BBB+ 14,82%

B A 152% BBB 20,28%

I A+530% I BBB-12,13%
B As,48% I B+2,41%

A-23,21% B ingen rating 11,80%

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



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Foretagsobligationskonsortiet FRN

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med rorlig ranta utgivna av emittenter med god kreditkvalitet.
Innehaven i portfoljen har olika I6ptid men avkastningen ar justeras var tredje manad i relation till den
aktuella 3-manadersrantan (STIBOR). Strategin med rorlig ranta ar mer fordelaktig under perioder med
stigande marknadsrantor. Konsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar som

ar fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Farmagenhet (tk) 2021-03-31 655 873
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 650 776
Férmogenhet (tkr) 2021-03-31 594 770
Andelar Klass A (antal) AL SR
Andelsvarde, Klass A inkl. utdelning 0,00
Andelsvarde, Klass A exkl. utdelning 0,00
Avkastning (jamfoérelseindex)
Sedan arets borjan (%) 0,41 (0,39)
1ar (%) 3,77 (4,01)
3ar (%) 2,40 (2,76)
5 ar (%) 2,82 (3,19)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Duration

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

Storsta enskilda innehav Andel (%)
Deutsche Pfandbriefbank FRN 260112 5,88
Svensk FastighetsFinansiering FRN 230203 4,47
Santander Consumer Bank FRN 260119 3,88
Nykredit Realkredit FRN 310331 3,85
Kungsleden FRN 230307 3,65
Lsth Svenska Handelsfastigheter FRN 240226 3,59
Fastighets Stenvalvet FRN 230616 3,35
Nykredit Realkredit FRN 230726 3,02
Sparbanken Skane FRN 260121 3,01
Aktia Bank Oyj FRN 250910 3,01

Forfallostruktur
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Kreditrating (S&P)*

AA-1,39%
‘ A 7,08%
A-31,25%
BBB+ 17,02%
BBB 28,46%
BBB- 14,57%

' Ingen rating 0,25%

*Innehav med kreditrating av Moodys ar konverterade till S&P kreditratingskala.
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1,48 (1,33)
0,77 (0,93)
neg

neg

0,35

0,51

0,12

Marknadsvarde (kr)

39 504 530
30021 800
26 035 620
25827 218
24 503 517
24 078 979
22 485 390
20303 470
20231392
20 207 570



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA ar aktivt forvaltad och har for avsikt att folja Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla
investeringar. Konsortiet vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara medel. Malsattningen
ar en arlig utdelningstakt kring 4,5 procent av kapitalet samt en risk motsvarande 2/3 av risken pa
aktiemarknaden. Konsoritet investerar i aktier och foretagsobligationer, dessutom utfardas regelbundet
kOpoptioner pa konsortiets innehav.

Formogenhet Total
Férmagenhet (tkr) 2021-03-31 1012 271
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 950 403
Formogenhet (tkr) 2021-03-31 911 230
Andelar (antal) 2021-03-31 877 845
Andelsvarde inkl. utdelning 115313
Andelsvarde exkl. utdelning 113991
Avkastning
Sedan arets borjan (%) 11,09
1 ar (%) 35,45
3ar (%) 31,90
5 ar (%) 51,47
Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

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

Storsta enskilda innehav

Volvo B

Nordea Bank Abp

Telia Company

SEB A

Hennes & Mauritz B

Essity

Handelsbanken A

Sweden Gov Bond 3.5% 220601 #1054
LM Ericsson B

Sandvik

Utdelning
Utdelning 200415

Utdelning 200814

Utdelning 201215

Andel (%)

7,60
5,03
5,01
4,37
4,22
4,04
3,08
2,90
2,78
2,75

SEK
6,19
12,40

15,98

Kvartalsrapport 2021 Q1 @

12,20
0,71

Marknadsvarde (kr)
75915 157
50 243 350
50 084 726
43 648 226
42 116 305
40 365 274
30 790 513
28 998 885
27 760 888
27 439 000



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Aktiekonsortiet Spiran

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

Formogenhet Total
Formogenhe (tkr) 2021-03-31 1780901
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 1712588
Formogenhet (tkr 2021-03-31 1277 477
Andelar (antal) 2021-03-31 186 943
Andelsvéarde inkl. utdelning 9 526,40
Andelsvérde exkl. utdelning 9 431,05
Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 12,70 (14,51)
1 ar (%) 48,91 (52,99)
3 ar (%) 41,29 (58,42)
5 ar (%) 75,66 (97,60)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)

Kvartalsrapport 2021 Q1 @

16,47 (14,47)
0,73 (1,01)
neg

neg

3,72

3,25

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

Storsta enskilda innehav

Atlas Copco B

Volvo B

LM Ericsson B
Sandvik

Essity

Assa Abloy AB

SEB A

Hexagon B

Hennes & Mauritz B
Nordea Bank Abp

Branschfordelning

Industrials 36,24%

Basic Materials 3,85%
ALMs/Cash 1,74%

Technology 9,80%

Financials 22,07%

Andel (%)

7,93
7,35
6,39
4,66
4,26
4,09
3,90
3,54
3,42
SKIS

Marknadsvarde (kr)
139 305 159
129 113 841
112 236 719

81 741 735
74 733 585
71734 796
68 430 531
62 127 872
60 118 340
55022 972

Consumer Goods 10,50%

——— Health Care 5,99%

Consumer Services 5,96%

Telecommunications 3,86%



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Aktiekonsortiet Sverige

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

Formogenhet Total
Formoégenhet (tkr) 2021-03-31 4 644 980
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4332962
Formogenhet (tkr) 2021-:03-31 4111 859
Andelar (antal) 2021-03-31 488 871
Andelsvéarde inkl. utdelning 9501,42
Andelsvarde exkl. utdelning 9410,84
Avkastning (jamforelseindex)
Sedan arets borjan (%) 13,23 (14,59)
1 ar (%) 50,67 (53,14)
3ar (%) 44,15 (60,33)
5 ar (%) 77,61 (99,07)
Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)

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

Storsta enskilda innehav

Atlas Copco B

Volvo B

LM Ericsson B
Investor B

Sandvik

Essity

Assa Abloy AB

SEB A

Hexagon B

Hennes & Mauritz B

Branschfordelning

Industrials 39,70%

Basic Materials 4,70%
ALMs/Cash 0,25%

Technology 12,53%

Financials 23,21%

Andel (%)

6,92
6,89
6,04
5,64
4,21
3,98
3,59
3,58
3429
3,12

Kvartalsrapport 2021 Q1 @

16,49 (14,54)
0,74 (1,02)
neg

neg

3,64

3,02

Marknadsvarde (kr)
315 695 246
314 434 141
275 594 492
257 414 510
192 136 229
181 824 998
163 910 028
163 496 129
150 243 594
142 631 748

Consumer Goods 7,50%

——— Health Care 4,42%

Consumer Services 4,17%

Telecommunications 3,52%



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige ar en passiv produkt och féljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex ar OMXS60CAPGI som bestar av Stockholmsboérsens 60
mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmégenhet (tkr) 2021-03-31 2873880
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2515 087
Férmogenhet (tkr) 2021-03-31 2 347 723
Andelar (antal) 2021-03-31 11 686 519
Andelsvarde inkl. utdelning 245,91
Andelsvarde exkl. utdelning 243,61
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 16,30 (16,33)
1 ar (%) 51,87 (51,88)
3ar (%) 54,91 (54,77)
5 ar (%) 96,11 (95,57)

Avkastning januari - mars (%)

20

10

5 /-\v/\
V

0 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\}\\\\\\\\\\\\\\\\\\\}\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

januari februari mars

OMXSBCAPGI Etiskt Justerat e Aktieindexkonsortiet Sverige



Kvartalsrapport 2021 Q1 @

Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,74 (14,75)
Sharpekvot* 0,98 (0,98)
Tracking error (%)* 0,08
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,02

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
LM Ericsson B 6,99 200 469 197
Volvo B 6,90 197 694 455
Atlas Copco A 6,77 Ao Ui Ul
Investor B 5,69 162 994 509
Assa Abloy AB 4,90 140 564 267
Sandvik 4,83 138 584 845
Hexagon B 4,47 128 028 369
EQT 3,56 102 109 938
Essity 3,31 94 812 759
Atlas Copco B 3,18 91 134 522

Branschférdelning

Industrials 38,74%

Consumer Goods 11,18%

T Health Care 6,43%
I

Consumer Services 6,11%

Basic Materials 3,96%
ALMs/Cash 1,40%

Technology 10,48%

Telecommunications4,10%
Financials 17,60%









@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Aktieindexkonsortiet Utland

Kammarkollegiet erbjuder forvaltning i Aktieindexkonsortiet Utland, en externt forvaltad passiv produkt
av globala aktier som kan passa kunder som vill félja Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla investe-
ringar. Konsortiet jamforelseindex ar Solactive ISS ESG Screened Global Markets Index.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2021-03-31 3775171
Férmbgenhet foregaende manad (tkr) 3553891
Férmogenhet (tkr) 2021-03-31 3411 962
Andelar (antal) 2021-03-31 322083
Andelsvarde inkl. utdelning 11 745,19
Andelsvérde exkl. utdelning 11 334,90
Avkastning (jamférelseindex)
Sedan arets borjan (%) 10,81 (10,78)
1ar (%) 36,36 (36,24)
3 ar (%) 53,12 (52,80)
5 ar (%) 111,99 (111,92)
Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,48 (13,52)
Sharpekvot* 1,21 (1,20)
Tracking error (%)* 0,21
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,11

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

Geografisk fordelning Andel (%)
USA 56,48
Japan 7,50
Kina 4,72
Storbritannien 3,66
Schweiz 2,87
Kanada 2,68
Tyskland 2,19
Taiwan 2,15
Frankrike 2,01
Australien 1,71
Sydkorea 1,71
Irland 1,45

Geografisk fordelning

b

USA 56,48%

Japan 7,50%

Kina 4,72%

Storbritanien 3,66%
Schweiz 2,87%
Kanada 2,68%
Tyskland 2,19%
Taiwan 2,15%
Frankrike 2,01%
Australien 1,71%
Sydkorea 1,71%

Irland 1,45%

Ovriga 10,87%



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet ar en likaviktad passiv produkt och har fér avsikt att folja Svenska kyrkans
policy fér ansvarsfulla investeringar. | en likaviktad portfdlj ges samtliga innehav i portféljen samma
vikt, vilket betyder att stora bolag far lagre vikt medan mindre bolag far hogre vikt an vad som ar fallet
i ett marknadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex ar OMXSG60CAPGI som bestar av Stock-
holmsboérsens 60 mest omsatta aktier.

Formégenhet Total
Formogenhet (tkr 2021-03-31 335028
Férmégenhet foregdende manad (tkr) 316 861
Férmogenhet (tkr 2021-03-31 229 627
Andelar (antal) 2021-03-31 212 995
Andelsvéarde inkl. utdelning 1572,94
Andelsvérde exkl. utdelning 1559,02
Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 13,59 (16,38)
1 ar (%) 56,34 (51,81)
3ar (%) 60,04 (52,94)
5 ar (%) 73,63 (65,36)

Avkastning januari - mars (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

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

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
SSAB B 2,52 8428 728
Husqvarna B 2,45 8 178 006
Epiroc A 2,42 8 075 976
Atlas Copco B 2,39 7 977 839
Sandvik 236 7882867
Hexagon B 2,31 7712 814
SKF B 2,31 7701646
Intrum AB 2,25 7 526 960
Trelleborg B 225 7507 152
Boliden 2,24 7 484 724

Branschfordelning

Industrials 24,06% Consumer Goods 12,81%

——— Health Care 7,69%

Basic Materials 11,15% Consumer Services 7,68%

ALMs/Cash 0,27%

Technology 6,34% Telecommunications 5,91%

Financials 24,10%



@ Kvartalsrapport 2021 Q1

Fastighetskonsortiet Slottet

| Slottet ingar dels fastighetsaktier, dels fastighetsobligationer. Fastighetsaktier valjs pa ett strukturerat
satt bland de storre bolagen pa borsen, vilket dven galler for fastighetsobligationer. Det ska dven ndmnas
att andelen fastighetsaktier motsvarar cirka sju procent av borsvardet det vill saga ar en mindre del av

typisk aktieportfolj. Placeringen ska ses utifran ett langsiktigt perspektiv.

Formogenhet Total
Formoégenhet (tkr) 2021-03-31 634 804
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 601 371
Formogenhet (tkr) 2021-03-31 617 649
Andelar (antal) 2021-03-31 520 716
Andelsvarde inkl. utdelning 1219,10
Andelsvarde exkl. utdelning 1210,90
Avkastning
Sedan arets borjan (%) -0,39
1ar (%) 20,53
Sedan start, 2019-03-26 (%) 24,25

Avkastning jan - mars (%)

(Slottet startade 2019-03-26)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

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

Storsta enskilda innehav

Fastighets Balder B
Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden
Castellum 1.65% 230517

Sagax 1.128% 230616

Sagax

Castellum

Willhem 0.979% 250222
Wihlborgs Fastigheter

Vasakronan 1.144% 220829

Pandox

Andel (%)

6,91
5,60
4,96
4,88
4,58
4,39
4,22
4,16
SESHN
ShiS
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18,81
0,61

Marknadsvarde (kr)

43 179 536
35 014 039
31024 225
30492 200
28 625 101
27 418 921
26 397 190
26 008 272
24 471 499
23330720



@ Kvartalsrapport 2021 Q1



Kvartalsrapport 2021 Q1 @



(O}
DL

KAMMARKOLLEGIET



