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2020 - ett exceptionellt ar

Ar 2020 lagger vi nu bakom oss, men aret
kommer otvivelaktigt att paverka oss
Annu ett tag framover. Det svara ar att
veta pa vilket satt. De senaste manaderna
har finansmarknaderna visat en oviantad
optimism, underblast av riksbankernas
konstgjorda andning pa réante- och kredit-
marknaderna. Efter varens turbulens var
aktieborsen redan i mitten av juli tillbaka
till foregdende arsskiftes niva och fortsatte
obrutet uppat, forutom ett hack i kurvan i
slutet av oktober. For aret slutade OMX-
index pa plus 6 procent. Detta trots manga
moln pa investerarnas himmel 1 form av
oférdelaktiga konjunktursiffror 1 USA och
Kina och turbulens pa oljemarknaden. Mer
om detta senare 1 denna kvartalsrapport.

Det faktum att riksbankerna 1 véarlden stéd-
koper réanteinstrument som ett verktyg att
starka konjunkturen, far till f6ljd att andra
tillgangsslag blir relativt mer fordelaktiga
att investera i. Den 6kande efterfragan gor
att prisnivaerna kontinuerligt stiger till nya
toppnivaer.

Viarderingarna pa risktillgangar sasom akti-
er dr anstriangda och amerikanska aktier
handlades vid arsskiftet till ndra dubbla
P/E-talet! jamfort med snittvardering. Vi
tror att bérsen kommer att ha en begransad
totalavkastning de ndrmaste aren men att
den relativt kommer att vara en fortsatt
gynnsam marknad att investera 1.

Pandemin har haft bade negativa och
positiva effekter pa foretag varlden over.
Sjalvklara kortsiktiga forlorare har till
exempel varit bolag inom restaurang, resor
och hotell. Gynnsammare har det varit for
tech-bolag som har bjudits pa en extrem
marknadsskjuts beroende pa att pandemin
har hemfo6rlovat stora mangder av arbets-
kraften och dirav paskyndat behoven av

1 P/E-tal: aktiekurs delat med vinst per aktie



ny teknik for att mojliggora detta. Det syns
tydligt om man jamfor drsavkastningarna
for tva amerikanska index, det tekniktunga
Nasdaq 100-index och det mera traditio-
nella Dow Jones Industrials. Det foregaende
steg under 2020 pa arsbasis 44 procent
medan Dow Jones avkastade 7 procent.
Véarderingen pa tech-bolagen féljer just nu
inte traditionella varderingsmetoder basera-
de pa diskontering av framtida kassafléden
och flédet av pengar fran industribolag till
tekniksektorn gor att langsiktiga investe-
rare har fatt stryka pa foten 2020. Det ar
svart att sia om hur ldnge denna skillnad 1
varderingar kommer att fortgd, men nagon
form av korrektion &r troligt att vi far se
nagon gang 1 en inte alltfor avlagsen fram-
tid.

Nu pa Slottsbacken

Manadsskiftet november/december flyttade
Kapitalforvaltningen in i Kammarkollegiets
nyrenoverade lokaler pa Slottsbacken 6,
mitt emot kungliga slottet. Gladjande ar att
flytten gick sméartfritt och att det tekniska
fungerade direkt. Kollegiet foljer givetvis
Folkhélsomyndighetens rekommendationer
varfor en stor del av personalen skoter sina
arbetsuppgifter fran hemmaplan. Vi har
arbetat sa sedan pandemins borjan och det
gar valdigt bra for de flesta &ven om det
naturligtvis skulle vara att féredra att vara
pa plats tillsammans. Som det ser ut nu ar
Folkhédlsomyndighetens allménna rad att
dessa rekommendationer f6ljs till och med
sista junii ar.

Avslutningsvis ser vi fram emot ett nytt ar
som forhoppningsvis har mer positivt att
bjuda pa an 2020. Forvisso sa levererade
foregaende ar en efter omstdndigheterna
god avkastning men i 6vrigt mycket elédnde.
Vi pa kapitalforvaltningen arbetar pa med
nya produkter och tjanster samt lagger ned
mycket tid pa att utveckla var verksamhet.
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Annus horribilis avslutas | dur

Stimulativ miljo har skapat optimism

Det gar inte att prata om vad som har hént
under 2020 utan att nimna pandemin. Fa
var de som vid arets boérjan hade gjort nagra
storre notiser om detta men nér vi sum-
merar aret har det genomsyrat livets alla
aspekter och ocksa haft en stor inverkan pa
ekonomin och de finansiella marknaderna.

Vid arets borjan fanns det tydliga tecken

pa att den ekonomiska utvecklingen bor-
jade mattas av. Rdntekurvan var flack och
arbetslosheten hade borjat stiga. Samtidigt
foljde Riksbanken den inslagna linjen med
en normalisering av styrrantan och hojde
reporantan till O procent vid arsskiftet. Ef-
ter fem ar av negativa réantor var det manga
som tankte att detta markerade slutet pa
den extrema penningpolitiken.

Figur: Rantekurvan flack redan vid
ingangen av aret
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Under vecka nio var Stockholms skolor pa
sportlov. Den veckan kom det rapporter
om stora virusutbrott i norra Italien, se-
nare visade det sig att dven Osterrike var
kraftigt drabbat. Borserna borjade reagera
och vi sag kraftiga nedgangar under veck-
an. Forloppet accelererade direfter snabbt
och under mars manad blev det successivt
tydligt att smittspridningen var global, vi
hade en pandemi. Borser véarlden 6ver foll
kraftigt, rantor gick ner till tidigare lagsta
nivaer, rantekurvor flackade och kredit-
spreadar 6kade. Utvecklingen gick extremt
fort och om man brukar séga att marknaden
kastas mellan girighet och radsla sa lyste
indikatorn nu blodrétt 1 radsla.

Samtidigt som detta skedde var responsen
fran myndigheter snabb och kraftfull. Flera
av Europas lander stdngde ner helt, 1 andra
begriansades rorligheten kraftigt. For att
motverka de ekonomiska effekterna lansera-
des stora finanspolitiska stodpaket samti-
digt som centralbanker 6kade sina redan
stora tillgangskop i en takt och en skala vi
tidigare inte har sett. I Sverige gick Riks-
banken pa nagra veckor till att képa bade
bostadsobligationer och foretagscertifikat.
Senare under aret har de ocksa fortsatt med
kop av langre féretagsobligationer.
Atgéarderna hade effekt och brot den negati-
va utvecklingen. Bérsen borjade aterhamta
sig och kreditspreadar minska. I slutet av
aret har nya all time highs uppnatts pa
borsen och kreditspreadar ar tillbaka pa
tidigare laga nivder om inte dnnu lagre.

Figur: Borser och kreditmarknaden har
aterhdmtat sig
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Samtidigt som utvecklingen pa aktie- och
kreditmarknaden har varit stark har réantor
forblivit laga och réantekurvor flacka, den
finanspolitiska stimulansen ligger kvar och
centralbanker virlden 6ver pratar om ofor-
andrad politik under 6verskadlig framtid.
Det 4r en mycket gynnsam och stimulativ
milj6 for finansiella marknader. Vi kan till
det lagga det faktum att vaccinationer nu
har paborjats och utsikterna for en ekono-
misk aterhdmtning ser goda ut.

Pessimismen har forbytts till optimism och
som sa ofta har finansmarknaderna varit
tidiga med att prissétta fordndringen. Var-
deringar idag borjar se anstrangda ut och ar
de laga réantorna verkligen bara en funktion
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av centralbankernas kop eller signalerar
rantemarknaden med flacka kurvor pa laga
nivaer ocksa nagot om kommande sdmre
tider?

Figur: Langa obligationsrdntor foll kraftigt
under vdaren
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Ett volatilt borsar

Nér vi sammanfattar borsaret 2020 kan
konstateras att Stockholmsboérsen stigit
cirka 6 procent, en otroligt stark avkastning
med tanke pa det hédndelserika ar vi nu har
lagt bakom oss. Det &ar enkelt att glomma
bort att borsaret 2020 tog vid dér borsaret
2019 slutade, ett ar da amerikanska borser
steg med 6ver 30 procent medan Europas
motsvarigheter steg med 25 procent. Fram
tills den 19 februari gar Stockholmsbérsen
upp cirka 7 procentenheter och ett nytt all
time high noteras.

Under samma period skrev USA och Kina
under fas 1-avtalet i handelskonflikten
landerna emellan, oro uppstod 1 mellands-
tern efter att USA dédat en hogt uppsatt
iransk general, europaparlamentet réstade
ja for att Storbritannien ska fa lamna EU
samt de amerikanska primérvalen startade.
Viarldsnyheter som under ett normalt ar
skulle varit betydligt mer framstaende, men
som under 2020 fatt sta i skymundan for en
global pandemi.

Redan i januari manad bekriftade kinesis-
ka myndigheter att tusentals ménniskor 1
provinsen Wuhan smittats av det nyligen
upptickta coronaviruset, ndgot som initialt
fick viarldens borser att initialt tappa en del
mark. For att stoppa smittspridningen in-
fordes restriktioner fér inresande till regio-
nen samt ett paborjande av en nedstangning
av fabriker. Nyheter om en minskad smitt-
spridning till f6ljd av ovan ndmnda restrik-
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tioner fick varldens borser att stiga under
boérjan av februari, i hopp om att ett virus-
utbrott skulle kunna undvikas och dari-
genom minimera effekten pa globala var-
dekedjor. Nagot som skulle visa sig vara
felaktigt da flera fall av covid-19 upptéckts
1 norra Italien under slutet av manaden.
Meddelandet om en férlangd fabriksned-
stdngning 1 Kina tvingade de amerikanska
jattarna Apple och Microsoft att vinstvarna
for forsta kvartalet.

Till slut blev osékerheten om coronavirusets
effekter for ekonomin for stor pa varldens
aktiemarknader och i1 mitten av mars
startade ett globalt saljtryck dar manga
aktorer minskade sin aktieexponering. Den
12 mars rasade Stockholmsborsen med 6ver
10 procent och den vérsta handelsdagen
genom tiderna var ett faktum. Den 16 mars
nar VIX-index, ett matt pa volatilitet, en

ny hogstaniva efter att passerat den tidiga-
re toppen fran finanskrisen 2008. Samma
dag f6ll de amerikanska borserna med 12
procent. P4 lite drygt en manad f6ll varldens
borser med 6ver 35 procent. Aldrig har en sa
stor nedgang skett under sa kort tid.

Osékerheten fick dven flertalet svenska
bolag att komma med vinstvarningar infér
forsta kvartalet. Volvo, SKF, Electrolux,
Autoliv, Husqvarna, Scandic och SAS ar

ett axplock av svenska bolag som kom med
vinstvarningar med enbart nagra dagars
mellanrum. Manga utdelningar stélldes in
och flera bolag meddelade att man skulle
avsta fran eventuella aterkopsprogram. I en
rapport fran Statistiska centralbyran visade
det sig att svenska utdelningar till utlan-
det under aret minskade med 79 procent
jamfort med samma period foregaende ar,
medan utlandets aktieutdelningar endast
minskade med 22 procent. Den svenska bor-
sen har normalt en hogre direktavkastning
jamfort med omvérlden.

Den 23 mars "bottnade” Stockholmsbérsen
och aterhdmtningen pa varldens borser pa-
borjades. En dterhdmtning som gick otroligt
snabbt. I mitten av juli var Stockholms-
borsen ater pa plus for helaret, nagot som
ar lite kontraintuitivt da den makroekono-
miska bilden sdger nagot helt annat. Un-
der samma period anmélde sig mer 4n 20
miljoner amerikaner som arbetslésa 1 april,
Kinas ekonomi krympte under ett kvartal
for forsta gangen pa éver 40 ar, oljepriset
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foll, dar amerikanska WTI tappade 99 pro-
cent pa en dag och terminskontrakten for
maj manad handlades till negativa priser.

Borsuppgéngen holl 1 sig fram till slutet

av oktober da oro for en tuffare andravag
an vantat fick borserna att tappa mark.
Borsfallet blev dock kortvarigt da positiva
nyheter kring framtagandet av vaccin fran
Pfizer, Moderna och Astra Zeneca gav bor-
serna fornyad kraft infér arets avslutning.
I slutet av aret summerades avkastningen
for Stockholmsborsens storbolag (OMX30)
till cirka 6 procent medan Stockholmsbor-
sens breda index gatt upp cirka 15 procent.
En stark avkastning jamfort med 6vriga
Europa som tappade runt 2 procent under
aret. De amerikanska borserna gick star-
kast under aret, tekniktunga Nasdaq sténg-
de aret upp 44 procent medan S&P 500 och
Dow Jones stdngde upp 18 procent respek-
tive 7 procent. I Asien har avkastningen
varit ndgot mer tudelad, japanska Nikkei
gick upp 16 procent medan Hongkongbor-
sen backade med drygt 3 procent. Regionen
som helhet (MSCI Asia ex Japan) har 6ver
lag gatt starkt med en arsavkastning pa 23
procent, mycket tack vare att man fick ner
smittspridningen snabbt och att man inte,
1 samma utstrackning som 6vriga varlden,
drabbades av en andra vag efter sommaren.

Borsen ar dyr men alternativen ar fa

Det ar forvanande att investerare inte ar
mer priskénsliga 1 dagsldget mot borsens
vardering. S&P 500 handlades i slutet av
2020 pa drygt 29 ganger den férviantade
vinsten, en siffra som 1 bérjan av sommaren
lag pa 22 och som historiskt handlats runt
16 ganger i genomsnitt. Nagot som, enligt
en del bedomare, inte bor ses som alltfor
oroande pa grund av det laga ranteklimat
som rader 1 kombination med aktiva cen-
tralbanker. Vi tror dock fortsatt att det
historiska sambandet att en hég vardering
leder till en ldg totalavkastning under en
kommande 10-arsperiod kommer fortsatta
att vara intakt.

2020 har varit ett tufft ar fér vardeforval-
tare och sa aven for oss. I normala fall bér
vardeinvesterare gynnas av en svagare bors-
utveckling. S4 blev inte fallet denna gang da
véardebolag f6ll mer an tillvaxtbolag under
borjan av aret. En stor orsak till detta tror
vi dr de instdllda utdelningar fran bolagen

vilket skapade ett sdljtryck i manga virde-
bolag da direktavkastningen blev lidande.
Under aret har vi ocksa sett hur investerare
kraftigt prioriterat bolag som kortsiktigt
paverkats av coronavirusets spridning.
Fokus hamnande istéllet pa kortsiktiga
vinstrevideringar, nagot som gynnade bland
annat manga teknikbolag samt digitala
konsumentbolag. Tydligt 4r att marknaden,
speciellt under 2020, har varit beredd att
betala héga vinstmultiplar for foretag med
hog tillvaxt samt att kortsiktiga vinstrevide-
ringar prioriterats fére bolagens under-
liggande virde.

Hallbarhetsarbete allt viktigare

Med oférminskad kraft fortsatter hallbar-
hetsarbetets framfart. Under aret har vi
bland annat fatt mer klarhet kring EU:s
nya taxonomi, vars syfte ar att fungera som
ett verktyg for att klassificera miljoméssigt
hallbara investeringar. Taxonomin ar en del
av EU:s grona giv (Green Deal) dar syftet

ar att generera 1000 miljarder euro 1 gréona
investeringar for att uppna malet om att
vara klimatneutralt till 2050. Tydligt ar att
marknadens fokus pa ESG (environmental,
social and corporate governance) kommer
att 6ka framdover och att ESG som faktor ar
hér for att stanna som ett nytt ben vid sidan
av den traditionella finansiella analysen vid
bolagsvardering. Vi ser fram emot att folja
utvecklingen under 2021.

Kapitalagare behover fler agg i sin korg

Trots hoga varderingar for vissa tillgangs-
klasser talar mycket for att det kommer

att vara fortsatt gynnsamt att 4ga bade
rantekénsliga och riskfyllda tillgangar. En
global expansiv finanspolitik bidrar till att
hélla uppe tillvaxten och sa snart pandemin
minskar sitt grepp forbattras tillvaxtutsik-
terna. An viktigare ar att centralbanker
utlovat “nollrdntor” under lang tid framdéver.
Vi kan nog utga fran att realréintan 1 flera
lander kommer att ligga mycket 1lagt och 1
manga ldnder vara negativ flera ar framat.
Med realréinta menas till exempel en 10-
arig statsobligationsréanta minus inflation
(férvantningar).



Figur: 10-arig realrdnta i Sverige, USA och
Tyskland
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Under senare ar har framfor allt nominella
rantor fallit och mycket talar for att bade
nominella réantor och inflation fortsatter

att ligga pa mycket laga nivaer. Sannolikt
kommer inflationen att 6verstiga statsobli-
gationsrantan en tid, vilket bidrar till att
kapital kommer att fortsétta soka sig till al-
ternativa tillgangsklasser. Med alternativa
investeringar menar vi i forsta hand fastig-
heter, private equity (PE) och infrastruktur.

Optimera portféljen med fler tillgangsklasser
Nar en kapitalagare konstruerar en portfolj
av tillgdngar ar mojligheten att utnyttja
fler tillgangar av stor betydelse. Var avsikt
ar inte att ga igenom kénnetecken for varje
tillgang, utan istéallet vill vi gdrna uppmunt-
ra till diskussion och kontakt med oss pa
Kammarkollegiet.

Ju hogre den forvintade avkastningen ar
desto hogre risk kan vi forvanta oss. Det
betyder att PE och aktier som ger hogst
forvintad avkastning 6ver tid, ocksa ger
mest viardefluktuation. Fastigheter kan
ségas ligga 1 mitten och infrastruktur lagst
forvantad avkastning och risk av de ndmnda
alternativa investeringarna, dock véasentligt
mer dn till exempel ranteplaceringar. I da-
gens lagrantevarld ar den forvantade fram-
tida avkastningen ldgre dn den historiska.
Samtidigt kan vi konstatera att riskpremien
for riskfyllda tillgangar jamfort med att dga
ranteplaceringar ir hog 1 historisk mening.
Det innebér, givet att det laga réntelaget
bestar, att till exemepel aktier, PE och
fastigheter kan ses som attraktiva tillgangs-
slag. Riskpremien for aktier 6verstiger tre
procentenheter och for fastigheter ligger den
4n hogre.
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Darefter aterstar en mycket viktig pusselbit
och det ar hur tillgdngarna samvarierar.
Om tva tillgangar stiger (eller faller) samti-
digt 1 varde, kan de betraktas som substitut
och darmed blir det ingen riskspridning.
Tva tillgangar som ror sig 1 motsatt rikt-
ning, den ena gar upp nér den andra gar
ner, ar inte heller optimalt eftersom de tar
ut varandra. Arbetet med portfoljkomposi-
tion bestar darfor av att hitta tillgadngar som
har "nollkorrelation” , det vill sdga inte
foljer varandra upp och ner i sina mark-
nadsrorelser. For en portfolj som 1 utgangs-
laget enbart innehaller aktie- och rante-
placeringar, blir alternativa placeringar
intressanta eftersom de normalt inte féljer
aktie- och rénteplaceringars avkastnings-
monster. Med fler tillgangar kan alltsa kapi-
talagaren fa hogre forvantad avkastning vid
varje given riskniva.

Nedanstdende tabell visar vara langsiktiga
bedémningar om samvariation mellan till-
gangar. Siffrorna ar baserade pa historiska
genomsnitt men kan sjalvklart avvika pa
kort sikt. Notera att r6da markeringar, det
vill sdga en korrelation néara +1,0, betyder
att tillgdngarna kan betraktas som sub-
stitut till varandra.

Tabell: Korrelationsmatris for valda till-
gangar

Trad F-obl
Riinte

Glob aktier RO 0,1 08 X
[ Pastighoter [NOPARMNN VAN AN AR SN
Elll : 02 08 08 04 X
| Tnfrasirulctur ISR AN AR AR AN 1 A S

Slutsatser som kan dras ar att:

* traditionella ranteplaceringar (som
stats- och bostadsobligationer) och
kreditvéardiga foretagsobligationer kan
betraktas som substitut,

+ svenska och globala aktier i1 princip
ar substitut, det vill sdga ger inte stor
diversifiering och

*  PE och aktier dr néara substitut (vilket
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ar naturligt eftersom det ar onoterade och
noterade aktier). PE har en hogre forvantad
avkastning dn aktier och kan darmed ersat-
ta en del av en aktieportfol;.

Tabellen ovan visar att alternativa place-
ringar ar en viktig pusselbit 1 en optimerad
formogenhetsportfol;.

Goda forutsattningar for fastighetskonsortiet
Slottet

Konsortiet har utvecklats vél sedan starten
1 mars 2019 med en uppgang pa cirka 25
procent, &ven om just 2020 gav stora varde-
fluktuationer. De senaste rapporterna fran
fastighetsbolagen har generellt visat mycket
goda resultat trots corona. Visserligen har vi
sett signaler pa att hyresintikterna minskat
nagot for jamforbart bestand, vakansgra-
der 6kat marginellt och marknadsvéardet

for handelsfastigheter nedvéarderats nagot,
men sammantaget dr det visentligt mindre
paverkan dn vad de flesta oroade sig for i
pandemins inledning.

Den risk som ar forknippad med att dga
fastigheter bestar dels av makrorelaterade
faktorer som konjunktur, arbetsmarknad,
inflation och rénteutveckling, vilka samtli-
ga ar svarkontrollerade for fastighetsbolag
men beaktas kontinuerligt. Mer paverkbara
risker ar strategin mot val av fastighetstyp,
fastigheternas lage, skick och omstéllnings-
barhet. Nedan har vi givit nagra exempel pa
bolag med olika fastighetsstrategi avseende
typ. Darutover finns det bolag som till
exempel Fastpartner, NP3 och Stendérren
som sprider sina placeringar mellan de fles-
ta fastighetstyper utan séarskild prioriterad
inriktning.

Figur: Fastighetsbolag med tydlig strategi
mot en fastighetstyp

Hotell Pandox
Handel Hufvudstaden Atrium/Ljungberg
Kontor Bt i e Ni Kover
Lager/Logistik Sagax Corem Catena
Samhallsfastigheter SBB
Balder Wallenstam Heba John Mattson

Bostadsfastigheter

Nedanstaende figur visar utvalda bolags
aktieutveckling, jamfort med index. Note-
ra Hebas utveckling jamfért med Pandox.
Index motsvaras av 100-nivan. Figuren
visar tydligt hur bostadsfastigheter (Heba),
samhéllsfastigheter (SBB) och lager/logistik
(Sagax) utvecklats béattre 4n index.

Figur: Utveckling mot fastighetsaktieindex
under 2020

Ovanstaende utveckling forklaras av savéal
forandrade intdktsmaojligheter (beroende
pa fastighetstyp) samt avkastningskrav for
olika bolag. Vidare kan dven geografiska
aspekter paverka viarderingarna.

Forutom nadmnda risker ar det viktigt att
dven beakta fastighetsbolagens balansrak-
ningsrisker som till exempel beldningsgrad,
nettoskuld i forhallande till férvaltningsre-
sultat (beskriver hur manga ar det tar att
betala av en skuld) samt rantetackning (hur
manga ganger forvaltningsresultatet kan
betala befintliga rantekostnader). I nulaget
4r belaningsgraderna ldgre 4n det histo-
riska snittet och ligger pa cirka 47 procent
men stora skillnader forekommer. Exem-
pelvis har Hufvudstaden en belaningsgrad
pa 22 procent och Klévern 60 procent. Det
laga genomsnittet medfor att bolagen kan
tala forhallandevis stora nedskrivningar

av marknadsvirdet innan finansidrer som
bank och obligationségare blir oroliga. De
laga réantorna som berdknas kvarsta medfor
att rdntetdckningen inte heller oroar 1 nula-
get. Med andra ord kan balansrikningsrisk
sagas vara lag i generell mening.

Kreditvardigheten ar vasentlig for bolagens
lanekostnader dar lanemarknaden (bank
eller obligationsmarknad) prissitter risk

1 hog utstrackning. Bolag med lag balans-
riakningsrisk med inriktning mot bostads-,



logistik- och samhéllsfastigheter, har idag vasent-
ligt lagre finansieringskostnad. Det betyder i sin
tur battre vinstforutsiattningar eftersom skillnaden
mellan fastighetsyield och lanerdnta ar hogre 4n
for bolag med samre kreditvéardighet. Sagax, Balder
och SBB har béttre forutsiattningar 4n Klévern och
Atrium/Ljungberg, vilket 4ven uttrycks i1 aktiernas
prissittning.

Véar ambition i férvaltningen av Slottet ar att
inkludera samtliga fastighetstyper, men med 6kad
exponering mot bolag som kan véntas ha battre for-
utsattningar 1 framtiden som till exempel bostads-,
samhalls- och lager/logistikfastigheter samt till viss
del kontor. Det kan tyckas sjalvklart men samtidigt
boérjar vi na en niva déar viarderingarna pa populéara
fastighetstyper borjar bli val hog jamfort med till
exempel handel och kontor. Vid en for stor avvikelse
kan en sektorrotation mot handel och kontor férvan-
tas, men troligen inte 1 néartid.

Eftersom vi bedémer det som troligt att lagrante-
miljon kommer att besta under lang tid ar vi 6ver-
tygade om att fastighetsexponering ér ett lampligt
komplement i tillgangsportfoljen. Fastighetskonsor-
tiet Slottet 4r en intressant pusselbit i1 portfoljbyg-
get om du har ett langsiktigt forhallningssétt.

Avslutningsvis vill vi tacka for ert fortroende under

det utmanande aret 2020. Vid 6nskan att diskutera

avkastning eller portfélj vilkomnar vi er att kontak-
ta er kundansvarige pa Kammarkollegiet.

Avkastning i vara konsortier, %

Konsortium 2020 Index
Réntekonsortiet 12 0,6
Féretagsobligationskonsortiet 19 2,3
Foretagsobligationskonsortiet FRN 0,9 16
Stiftelsekonsortiet GIVA 09 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet 0,8 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige 2,6 11,0
Aktieindexkonsortiet Sverige 81 81
Aktieindexkonsortiet Applet 9,8 8,3
Aktiekonsortiet Spiran 2,0 11,2
Smaébolagskonsortiet Kronan 13,7 n.a.

Aktieindexkonsortiet Utland 4,6 4,6
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Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning och avkastning,
jamforelseindex

Portf6ljens respektive jamforelseindexets
avkastning berdknas utifran daglig data.

Modifierad duration

Duration &r ett satt att méta en obligations
eller en portfoljs genomsnittliga rédntebind-
ningstid. Modifierad duration ar ett vanligt
ranteriskmatt som ar tatt sammankopplat
med duration. Modifierad duration indike-
rar vad som hinder nir alla marknadsran-
tor fordndras med en procentenhet

Informationskvot

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

Sharpekvot och 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 och 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-
hallande 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.
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Rantekonsortiet

Rantekonsortiet placerar i huvudsak i svenska stats- och sakerstallda bostadsobligationer med
relativt korta I6ptider och vander sig till investerare som soker en placering med lagre risk.
Konsortiet har ocksa mojlighet att investera i foretagsobligationer med hog kreditkvalitet. | genom-
snitt ar 16ptiden i konsortiet kring tva ar. Konsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla

investeringar som ar fullt integrerad i férvaltningsarbetet.

Formogenhet
Formogenhet (tkr)

Formogenhet foregaende manad (tkr)

Formogenhet (tkr)

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

Avkastning (jamforelseindex)
1 ar (%)
3 ar (%)
5 ar (%)

Total

3 374 099
3452115
3972849
28 758 043
117,33
117,16

2020-12-31

2019-12-31
2020-12-31

1,23 (0,59)
2,12 (0,36)
3,90 (1,14)

Avkastning januari — december (%)

1,5

0’5 M -
0 I=~rl . . : . . .

U

januari  februari mars april

juni juli

=== (0OMRX Bond All 1-3 Years == Rantekonsortiet

augusti september oktober november december



Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

0,70 (0,44)
0,60 (-0,29)
1,12
0,62
0,48
1,04
1,80

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Stérsta enskilda innehav

DNB BOLIGKREDITT AS
Riksgaldskontoret

Landshypotek Bank AB
Deutsche Pfandbriefbank AG
Skandiabanken Aktiebolag (publ)
Sparbanken Skane AB (publ)
Kommuninvest i Sverige Aktiebolag
Swedavia AB

Scania CV Aktiebolag

NYKREDIT REALKREDIT A/S

Forfallostruktur

Andel (%)
12,83
12,74

9,51
9,26
8,84
6,22
5,69
5,09
4,89
4,07

Marknadsvarde (kr)
433 028 579
430 182 222
321 036 687
312 523 255
298 508 654
209 819 628
192 223 017
171 854 246
165 029 506
137 526 205

1800M
1600M
1400M
1200M
1000M
800M
600M
400M
200M
oM
0-1ar 1-3 ar 3-5ar
Kreditrating (S&P)*
m AAA 66,60%
HAA- 1,69%
HA+ 2,96%
mA4,45%
mA-13,87%

m BBB 4,89%
= Ingen rating 5,54%
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*Innehav med kreditrating av Moodys ar
konverterade till S&P kreditratingskala.
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Foretagsobligationskonsortiet

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-12-31 3008 753
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 895 825
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3033634
Andelar (antal) 2020-12-31 2 874 496
Andelsvarde inkl. utdelning 1 046,71
Andelsvarde exkl. utdelning 1 044,86

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets start (%) 1,87 (2,34)
1 ar (%) 1,87 (2,34)
3ar (%) 4,85 (4,40)
5 ar (%) 10,55 (9,02)

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

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration
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1,71 (1,56)
0,98 (0,89)
0,83
-0,72
0,34
0,67
2,53

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%)

Kungsleden Aktiebolag

Stockholm Exergi Holding AB (publ)

L E Lundbergfoeretagen Aktiebolag (publ)
DNB BOLIGKREDITT AS

Svensk Hypotekspension Fond 4 AB (publ)
Vasakronan AB (publ)

Volvo Treasury Aktiebolag
HUFVUDSTADEN AB

Deutsche Pfandbriefbank AG

Castellum Aktiebolag

Forfallostruktur

5,67
4,95
4,79
414
411
3,47
3,39
3,29
318
3,16

Marknadsvarde (kr)
170 648 225
148 841 641
144 148 687
124 533 392
123 634 347
104 359 644
102 004 771

99 017 786
95 597 690
94 991 377

*Innehav med kreditrating av Moodys

1 400M
1 200M
1 000M
800M
600M
400M
200M
oM
0-1 ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar
Kreditrating (S&P)*
m AAA 3,87%
BAA-2,77%
B A+ 5,60%
BA5,43%
mA-22,59%

= BBB+ 16,58%
n BBB 16,82%
BBB- 9,90%
= BB+ 2,44%
¥ Ingen rating 14,00%

ar konverterade till S&P kreditratingskala.
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med rorlig ranta utgivna av emittenter med god kredit-
kvalitet. Innehaven i portféljen har olika 16ptid 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 ansvars-
fulla investeringar som ar fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2020-12-31 594 770
Formogenhet foregaende manad (tkr) 480 707
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 287 089
Andelar, klass A (antal) 2020-12-31 593 634
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1 001,92
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1 001,03

Avkastning (jamforelseindex)

1ar (%) 0,93 (1,59)
3ar (%) 2,20 (2,53)
5 ar (%) 2,39 (2,79)

Avkastning januari - december (%)

2

-3
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e FOK FRN == Solactive SEK NCR FRN Short IG Corporate Index



Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration
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1,53 (1,37)
0,72 (0,88)
-0,30
-1,01
0,36
0,65
0,12

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
Foretagsobligationskonsortiet FRN startade 2017-06-15.

Stérsta enskilda innehav

Cash

SANTANDER CONSUMER BANK AS
Aktia Bank Abp

Volvo Treasury Aktiebolag

SBAB Bank AB (publ)

Castellum Aktiebolag

Fastighets AB Stenvalvet (publ)
Humlegarden fastigheter
Lansforsakringar Bank Aktiebolag

Svensk FastighetsFinansiering AB
(publ)

Forfallostruktur

Andel %
8,16
6,91
5,42
5,28
5,10
4,58
4,37
4,03
3,77
3,71

Marknadsvarde (kr)
48 512 277
41 090 263
32209 196
31406 812
30353378
27 260 308
26 004 055
23984 375
22 449 948
22 041 750

350M

300mM

250M

200M

150M

100M

50M

OM =
0-1 ar

Kreditrating (S&P)*

1-3 ar

3-5ar

mAAA 1,38%
HAA- 4,60%
mA+2,69%
mA1531%
mA-23,92%
mBBB+ 17,37%
mBBB 20,13%

Ingen rating 14,60%

5-7 ar

*Innehav med kreditrating av Moodys
ar konverterade till S&P kreditratingskala.
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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 mot-
svarande 2/3 av risken pa aktiemarknaden. Konsoritet investerar i aktier och foretagsobligationer,
dessutom utfardas regelbundet kdpoptioner pa konsortiets innehav.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-12-31 911 230
Formogenhet foregaende manad (tkr) 926 927
Férmdégenhet (tkr) 2019-12-31 910 211
Andelar (antal) 2020-12-31 877 845
Andelsvarde inkl. utdelning 1 038,03
Andelsvarde exkl. utdelning 1 037,32
Avkastning

1 ar (%) 0,93
3ar (%) 17,63
5 ar (%) 37,45

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 12,04
Sharpekvot* 0,52

*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
GIVA startade 2016-01-04.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 6,88 62 725 889
Telia Company 4,79 43 602 670
Nordea Bank Abp 4,31 39 271 605
Essity 4,25 38 697 408
Hennes & Mauritz B 4,04 36 818 320
ABB Ltd 4,02 36 594 200
SEB A 3,80 34 647 958
Handelsbanken A 2,94 26 811 051
Autoliv 2,73 24 851 025
Electrolux B 2,58 23526 100
Utdelning SEK

Utdelning 200415 6,19

Utdelning 200814 12,40

Utdelning 201215 15,98
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran ar aktivt forvaltad och har for avsikt att folja Svenska kyrkans policy for
ansvarsfulla investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgors av OMXSBCAPGI som bestar av cirka
90 av Stockholmsbdrsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2020-12-31 1277 477
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1447 510
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 1376 579
Andelar (antal) 2020-12-31 150 796
Andelsvarde inkl. utdelning 8 471,55
Andelsvarde exkl. utdelning 8 446,82

Avkastning (jamforelseindex)

1a&r (%) 1,97 (11,20)
3ar (%) 24,09 (37,89)
5 ar (%) 50,82 (66,73 )

Avkastning januari — december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,61 (14,57)
Sharpekvot* 0,49 (0,71)
Informationskvot® -0,60
Informationskvot 12-manaderstal -1,37
Tracking error (%)* 3,67
Tracking error 12-manaderstal (%) 6,74

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,74 97 650 975
Atlas Copco B 7,56 95 351 765
LM Ericsson B 6,98 88 106 626
Essity 4,97 62 705 544
Sandvik 4,94 62 332344
Hexagon B 4,37 55 200 276
Assa Abloy AB 3,62 45 645 728
Hennes & Mauritz B 3,52 44 465 096
Telia Company 3,15 39 726 510
SEB A 3,01 37 943 204

Branschfordelning

ALMs/Cash
1%

1 Basic Materials
4%
Consumer Goods
12%

Telecommunications
4%

Technology

12%

6%

Financials
16%
Health Care
Industrials %

37%
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Aktiekonsortiet Sverige

Aktiekonsortiet Sverige ar aktivt forvaltad och féljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgérs av OMXSBCAPGI som bestar av cirka 90 av
Stockholmsbdérsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-12-31 4111 859
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4 157 754
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 4006 314
Andelar (antal) 2020-12-31 489 997
Andelsvarde inkl. utdelning 8 391,59
Andelsvarde exkl. utdelning 8 369,91

Avkastning (jamforelseindex)

1 a&r (%) 2,61 (11,05)
3ar (%) 25,92 (39,50)
5 ar (%) 52,20 (68,09)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,62 (14,65)
Sharpekvot* 0,51 (0,72)
Informationskvot* -0,60
Informationskvot 12-manaderstal -1,24
Tracking error (%)* 3,62
Tracking error 12-manaderstal (%) 6,81

*Nyckeltalen ar berédknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,32 299 522 357
LM Ericsson B 6,82 279 074 941
Atlas Copco B 6,25 255 820 812
Investor B 5,92 242 278 131
Essity 4,42 180 660 113
Sandvik 4,34 177 696 367
Hexagon B 3,65 149 209 450
Hennes & Mauritz B 3,24 132 716 748
Assa Abloy AB 3,08 126 102 420
Telia Company 3,08 125 837 014

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
5%

Consumer Goods
11%

Consumer Services
6%

Telecommunications
4%

Technology

1%

Financials
21%
Health Care
Industrials 6%

34%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige ar en passiv produkt och foljer Kammarkollegiets policy fér ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex &r OMXS60CAPGI som bestar av Stockholmsbérsens 60
mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-12-31 2347 723
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2391312
Formoégenhet (tkr) 2019-12-31 2 156 252
Andelar (antal) 2020-12-31 11 102 960
Andelsvarde inkl. utdelning 211,45
Andelsvarde exkl. utdelning 210,79

Avkastning (jamforelseindex)

1 &r (%) 8,12 (8,10)
3 ar (%) 33,71 (33,55)
5 ar (%) 62,75 (62,21)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

14,66 (14,66)

0,67 (0,67)
0,08
0,04

*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Storsta enskilda innehav Andel (%)
LM Ericsson B 7,22
Volvo B 6,92
Atlas Copco A 6,26
Investor B 5,68
Hexagon B 4,60
Assa Abloy AB 4,57
Sandvik 4,46
Essity 3,76
Hennes & Mauritz B 3,03
Atlas Copco B 3,02

Branschfordelning

Marknadsvarde (kr)

169 386 751
162 458 470
146 927 685
133 283 651
107 956 204
107 240 153
104 667 143

88 265 237

71217 632

70 826 300

ALMs/Cash

Telecommunications

0%

4%
Technology
13%

Industrials

38%

5%

Basic Materials

Consumer Goods

8%

4%

Consumer Services

Financials
24%
Health Care

5%

Kvartalsrapport 2020 Q4 @









@ Kvartalsrapport 2020 Q4

Aktieindexkonsortiet Utland

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-12-31 3397 425
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3 476 736
Férmdégenhet (tkr) 2019-12-31 3408 551
Andelar (antal) 2020-12-31 322 557
Andelsvarde inkl. utdelning 10 533,00
Andelsvarde exkl. utdelning 10 530,02

Avkastning (jamforelseindex)

1 ar (%) 4,55 (4,80)
3ar (%) 40,14 (40,53)
5 ar (%) 82,42 (83,20)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,56 (13,60)
Sharpekvot* 0,92 (0,92)
Tracking error (%)* 0,28
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,44

*Nyckeltalen &r beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Geografisk fordelning Andel %
USA 56,39
Japan 7,86
Kina 4,97
Storbritannien 3,70
Schweiz 3,14
Kanada 2,64
Tyskland 2,18
Frankrike 2,06
Taiwan 2,03
Australien 1,73
Irland 1,47
Ovriga 11,83

Geografisk fordelning
= USA 56,39%
= Japan 7,86%
® Kina 4,97%
Storbritannien 3,70%
» Schweiz 3,14%
\ » Kanada 2,64%
V n Tyskland 2,18%
m Taiwan 2,06%
» Frankrike 2,03%
u Australien 1,73%

nIrland 1,47%

n Ovriga 11,83%
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet ar en likaviktad passiv produkt och har for avsikt att folja Svenska
kyrkans policy for ansvarsfulla investeringar. | en likaviktad portfélj ges samtliga innehav i portféljen
samma vikt, vilket betyder att stora bolag far l1agre vikt medan mindre bolag far hogre vikt an vad
som ar fallet i ett marknadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex ar OMXS60CAPGI som
bestar av Stockholmsboérsens 60 mest omsatta aktier.

Férmogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-12-31 229 627
Formogenhet foregadende manad (tkr) 228 102
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 186 575
Andelar (antal) 2020-12-31 165 826
Andelsvarde inkl. utdelning 1 384,75
Andelsvarde exkl. utdelning 1 381,39

Avkastning (jamforelseindex)

14r (%) 9,77 (8,27)
3ar (%) 39,38 (31,05)
5 ar (%) 52,86 (42,08)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,37 (15,49)
Sharpekvot* 0,69 (0,60)
Informationskvot* 0,53
Informationskvot 12-manaderstal 0,30
Tracking error (%)* 3,81
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,93

fNyckeItaIen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
Applet startade 2017-01-31.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Svenska Cellulosa B 2,45 5632 693
Hexagon B 2,42 5 555 268
Stora Enso R 2,40 5 509 904
Husqgvarna B 2,37 5 455 676
Trelleborg B 2,34 5 383 020
Volvo B 2,33 5 365 547
Millicom International Cellular 2,28 5250 417
M 2,28 5249 689
Nibeb 2,27 5224 628
Scandic Hotels Group 2,27 5220 000

Branschfordelning

Basic Materials
1%

Consumer Goods
12%

Telecommunications
6%

Technology

7%

Industrials

24%

Consumer Services
8%
Financials
Health Care 25%
8%
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Aktiekonsortiet Kronan

Smabolagskonsortiet Kronan ar aktivt forvaltad och har for avsikt att félja Svenska kyrkans policy
for ansvarsfulla investeringar. Smabolagskonsortiet investerar i mindre och medelstora noterade
svenska foretag. Ambitionen ar att na en riskjusterad avkastning ("Sharpe Ratio”) som dels ar battre
an borsen i genomsnitt, dels battre &n smabolagsindex. Portfoljen ar relativt koncentrerad, cirka 30
innehav, dar inget av innehaven far vaga 6ver 5 procent.

Férmogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2020-12-31 388 582
Formogenhet foregadende manad (tkr) 374 696
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 300 493
Andelar (antal) 2020-12-31 297 015
Andelsvéarde inkl. utdelning 1 308,29
Andelsvarde exkl. utdelning 1 306,04
Avkastning

1 ar (%) 13,69
3ar (%) 37,26
5 ar (%) 38,41

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

Sharpekvot*

20,71
0,49

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start

Kronan startade 2017-09-25.

Storsta enskilda innehav Andel (%)
AcadeMedia 5,56
Hufvudstaden A 5,51
Kungsleden 5 5L
Ambea 5,21
Nobia 5,45
Millicom International Cellular 5,11
Trelleborg B 4,91
Munters Group 4,87
Mekonomen 4,80
Veoneer 4,36

Branschfordelning

Telecommunications
5%

Technology
1%
Industrials
33%

Marknadsvarde (kr)
20 858 575
20 668 350
20 659 750
19 560 857
19 315 122
19 182 236
18 423 010
18 257 842
17 999 174
16 370 343

Consumer Goods
21%

Consumer Services
10%

-

Health Care
8%

22%
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Fastighetskonsortiet Slottet

| Slottet ingar dels fastighetsaktier, dels fastighetsobligationer. Fastighetsaktier véljs pa ett
strukturerat satt bland de storre bolagen pa borsen, vilket aven galler for fastighetsobligationer. Det
ska aven namnas 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
Férmogenhet (tkr) 2020-12-31 617 649
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 613 122
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 552 820
Andelar (antal) 2020-12-31 504 671
Andelsvarde inkl. utdelning 1 223,86
Andelsvarde exkl. utdelning 1 220,62
Avkastning

1 ar (%) -0,83
3 ar (%) 24,73
5 ar (%) 24,73

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

Sharpekvot*

19,89
0,67

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan

start.
Slottet startade 2019-03-26.

Stérsta enskilda innehav
Castellum Aktiebolag
Kungsleden Aktiebolag
AB Sagax

Fastighets AB Balder
Wihlborgs Fastigheter AB
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
Vasakronan AB (publ)
Willhem AB (publ)
Klévern

Pandox AB

Andel %
12,33
10,02

9,31
8,37
5,68
5,61
5,58
5,3
5,08
3,71

Marknadsvarde (kr)
76 177 229
61 886 428
57 497 185
51 686 868
35 106 645
34 659 707
34 456 439
32899 218
31347 201
22 889 328

Kvartalsrapport 2020 Q4 @



@ Kvartalsrapport 2020 Q4



Kvartalsrapport 2020 Q4 @



(O}
DL

KAMMARKOLLEGIET





