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En ny amerikansk politik 

Donald Trumps andra mandatperiod inleddes den 20 

januari och med en sällan skådad frenesi rullades en 

mängd förändringar ut på i princip alla politikområden. 

Trumps politik brukar beskrivas som transaktionell. 

Affärsmannen Trump ser en vinnare och en förlorare i 

varje beslut och politiken går ut på att USA där ska vara 

vinnaren, America First. 

Rent konkret har det betytt en betydligt hårdare 

immigrationspolitik, en handelspolitik där USA 

nu beskattar omvärlden med höga tullar och en 

utrikespolitik där USA tar ett steg tillbaka från positionen 

som den fria världens självklara ledare där relationen till 

tidigare nära allierade inte längre ses som lika självklar.

Den nya politiken och administrationens världssyn har 

skapat stor oro i omvärlden men på finansmarknaderna 

har utvecklingen varit god. Under våren föll börsen bara 

för att i samband med att den nya handelspolitiken 

rullades ut snabbt studsa tillbaka och sedan dess har 

börser i USA men även i omvärlden stigit i princip 

oavbrutet. Den amerikanska dollarn som föll i samband 

med vårens svaga börser har dock inte återhämtat sig 

utan är vid årets slut fortsatt cirka 18 procent svagare mot 

den svenska kronan jämfört med vid årets början. 

Marknadsöversikt Q4 2025:  
Börsuppgång trots orolig omvärld

År 2025 har förutom krig i såväl Ukraina som i Gaza präglats av en ny amerikansk hållning mot 
omvärlden. Den nya handelspolitiken och oförutsägbarheten har bidragit till att den amerikanska 
dollarn har fallit. Börser som var väldigt volatila under våren i samband med att tullar mot omvärlden 
annonserades har sedan dess tagit tillbaka förlorad mark och har noterat nya all time high till stor 
del drivet av optimism kring teknikutveckling och artificiell intelligens. I Sverige har såväl penning- 
som finanspolitik blivit mer expansiva och tecken finns nu att ekonomin faktiskt kommer tillbaka till 
hälsosam tillväxt under 2026. 
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Artificiell intelligens 

En stor del av den starka börsutvecklingen tillskrivs 

de stora amerikanska tech-bolagen som fortsätter att 

göra stora och stigande vinster och som i allt högre 

utsträckning under året har fokuserat kring den snabba 

teknikutrullningen inom artificiell intelligens. Stora 

satsningar har gjorts och framför allt annonserats. Under 

slutet av året har detta till vissa delar börjat ifrågasättas. 

Kommer de satsningar som har annonserats med 

gigantiska datacenters faktiskt kunna vara praktiskt 

genomförbara? Varifrån kommer den energi som krävs 

komma ifrån och är det möjligt att bygga i den takt och 

i den skala som krävs? Detta är några av de frågor som 

marknadsaktörer börjar ställa och som kommer behöva 

få svar.  

Räntebotten nådd och återhämtning står för 
dörren

Den svenska ekonomin har under året utvecklats svagt 

med låg tillväxt och en hög arbetslöshet. Riksbanken har 

fortsatt att sänka räntan successivt till 1,75 procent från 

2,50 procent vid årets start. Detta trots att inflationen 

under större delen av året har legat kring tre snarare än 

målet på två procent. 

Mot slutet av året börjar det dock finnas tecken på 

att ekonomin nu till slut återhämtar sig och för 2026 

gör de flesta bedömare prognosen att tillväxten i 

Sverige under 2026 kommer närma sig tre procent. 

Konsumentförtroendet har stigit och konsumtionen 

under fjärde kvartalet ser ut att ha varit relativt stark. 

Riksbanken signalerar nu att oförändrad ränta framåt är 

det mest troliga scenariot. Marknadsaktörer börjar prisa 

viss sannolikhet för en räntehöjning mot slutet av 2026.  

Expansiv höstbudget

Finansminister Elisabeth Svantesson har presenterat 

en budget med inte bara stora satsningar på försvar 

men även ekonomiska lättnader för den vanliga svenska 

familjen. En tillfälligt sänkt matmoms och lägre skatt 

kommer förbättra mångas tillvaro när vi går in i valåret 

2026. Hushåll som sedan pandemin har haft en stram 

hållning förväntas börja lätta på plånboken och på 

det viset hjälpa till att lyfta ekonomin nästa år. Vissa 

tecken finns att det, tillsammans med en expansiv 

penningpolitik, nu börjar få fäste.  

Sverige som har en låg statsskuld i förhållande till BNP 

har goda möjligheter att kunna bedriva en expansiv 

finanspolitik. Men trots Sveriges relativt sett goda 

förutsättningar fick vi under tidig höst se Sveriges 

statsobligationer handla svagt när räntan steg med upp 

emot 30 baspunkter jämfört med swapräntan på en 10-

årig statsobligation och ännu mer om man jämför med 

andra obligationer som bostadsobligationer. Den typen 

av om-prissättningar på marknaden lär bli allt vanligare 

med tanke på de stora lånefinansierade satsningar som 

nu görs i stora delar av världen. Sveriges utgångsläge är 

mycket starkt men i flera stora länder är skuldsättningen 

mycket högre och känsligheten för stigande räntor 

följaktligen också mycket större. 
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Börser upp och kreditspreadar ihop

Stockholmsbörsen har under året stigit med runt 12 

procent och kreditspreadar har sjunkit. Räntekurvan har 

brantat med lägre korta räntor samtidigt som längre 

räntor under året har stigit något. Kronans förstärkning 

har slagit hårt på placeringar i utländsk valuta när 

avkastningen räknas i svenska kronor.

Kammarkollegiets konsortier har utvecklats väl under 

året med positiva avkastningar såväl i absoluta som 

relativa termer. Det som inte har hängt med uppåt i 

samma utsträckning är Fastighetskonsortiet Slottet 

och Aktieindexkonsortiet Utland. Fastighetsbolagen har 

fortsatt motvind på börsen där starkare balansräkningar 

och lägre räntor inte har fått genomslag i värderingen 

på börsen. Tillgångar i utländsk valuta tappar i värde när 

den svenska kronan stärks.

Outlook 2026

Tillväxten förväntas ta fart under 2026 samtidigt som 

såväl penning- som finanspolitik är expansiv. Det bör allt 

annat lika skapa goda förutsättningar för att 2026 blir 

ännu ett gott år för investerare men som alltid finns det 

gott om saker som kan påverka och som inte idag finns 

med fullt ut i marknadens prissättning. Vad det blir vet vi 

inte förrän i efterhand men vi kan lista några saker som vi 

håller ett extra öga på inför nästa år.

•	 Ukraina. Fredssamtalen pågår alltjämt och även 

om ingenting är klart så bör det faktum att det 

pågår intensiva förhandlingar och då inte minst vad 

gäller de säkerhetsgarantier som sannolikt krävs 

ändå ses som ett hoppfullt tecken. Skulle någon 

typ av fredsuppgörelse nås skulle det ta bort ett 

stort orosmoment och blickarna skulle vändas mot 

den återuppbyggnad av Ukraina som kommer att 

krävas. Det skulle innebära stora projekt och kräva 

betydande investeringar. 

•	 Statsobligationskris. Även om Sveriges situation 

är komfortabel så ser det helt annorlunda ut 

i en mängd länder. USA, Japan, Italien, och 

Storbritannien har alla en statskuld motsvarande 

över 100% av BNP och Frankrike är inte långt 

efter med en skuld motsvarande 94% av BNP. 

Samtidigt finns det stora investeringsbehov. En 

obligationskris i något av dessa länder med stigande 

räntor skulle snabbt kunna få spridningseffekter.  

•	 Optimismen kring AI försvinner. Mycket har skrivits 

om detta redan men än så länge har investerares 

optimism kring teknikutvecklingen inte mattats av. 

Tecken på att den explosiva tillväxt som förväntas 

inte blir av eller på något sätt mattas kan få stora 

konsekvenser för värderingar och börskurser. 

Givet den koncentration som finns vad gäller 

marknadsvärde i sektorn skulle en sådan utveckling 

kunna få stora konsekvenser världen över.  

•	 Europas tillväxt kommer av sig. De flesta prognoser 

pekar på en konsumtions- och investeringsledd 

återhämtning i Europa precis som man gör i Sverige. 

Stora infrastrukturs- och försvarssatsningar ska 

ge skjuts åt ekonomin samtidigt som konsumenter 

återigen börjar konsumera. Ett möjligt scenario 

är att Europa fortsätter att underprestera och att 

ekonomins bristande dynamik återigen sätter 

prognoserna på skam.

Vill ni höra mer om våra tankar kring detta och utsikterna 

för året som kommer är ni varmt välkomna till vår 

Outlook 2026 som vi håller här hos oss på Slottsbacken 

den 5 februari.
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Turbulent vår och återhämtning under andra 
halvåret

Första halvårets börsutveckling bjöd på en stark 

inledning som följdes av vikande börser i samband 

med oro för höjda amerikanska tariffer och stora fall 

när Trump-administrationen aviserade den så kallade 

”liberation day” i början av april med nya historiskt höga 

tullar mot i stort sett alla handelspartners. Börserna 

återhämtade sig dock under våren och sommaren i 

takt med att nya bilaterala handelsavtal förhandlades 

fram med inte fullt så höga tullar som tillkännagavs vid 

”liberation day”. Under hösten har aktiemarknaderna 

fortsatt trenda uppåt stärkt av förväntningar om att 

tillväxten ska vända upp 2026 i kombination med relativt 

låga räntenivåer. 

Totalavkastningen (inklusive utdelningar) för 
Stockholmsbörsens breda index uppgick till 12,8 procent 
för 2025 vilket kan jämföras med 8,8 procent för 2024. 
I slutet av året lyckades Stockholmsbörsen därmed 
återhämta hela nedgången från högsta noteringen i 
februari till botten i samband med ”liberation day”.

Aktiemarknaden Q4 2025:  
Stark börsutveckling 2025 trots oro kring tariffer

Stockholmsbörsen noterade en uppgång på knappt 13 procent 2025 efter ett år präglat av osäkerhet 
kopplat till amerikanska tariffer och en betydande förstärkning av den svenska kronan. På flera 
internationella börser var utvecklingen ännu starkare. 
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I ett globalt perspektiv fortsatte det tekniktunga NASDAQ 
i USA att leverera en god avkastning under 2025 med 
en totalavkastning på 21 procent. Indexet domineras av 
de aktier som går under benämningen The Magnificent 
Seven – det vill säga aktierna Alphabet, Amazon, Apple, 
Meta, Microsoft, Nvidia och Tesla – som sammantaget 
avkastade 25 procent med Alphabet i täten på 66 
procent för året. Förväntningarna om en stark långsiktig 
vinsttillväxt relaterat till AI har fortsatt vara ett draglok 
för flera teknikaktier under det gångna året men har i allt 
större utsträckning börjat ifrågasättas. För indexet S&P 
500 stannade årets uppgång inklusive utdelningar på 
knappt 18 procent. 

Det breda europeiska indexet STOXX Europe 600 
utvecklades även det starkt och genererade en 
totalavkastning på 21 procent under året. Den spanska 
börsen var bäst i Europa med en totalavkastning som 
uppgick till 54 procent drivet av stark utveckling för 
bankaktier. Bland de asiatiska börserna avkastade 
japanska NIKKEI 29 procent inklusive utdelningar över 
året samtidigt som kinesiska CSI 300 presterade 21 
procent. 

Bank och gruvrelaterade aktier i topp 2025
Bland sektorer på Stockholmsbörsen noterade Finans 
bäst totalavkastning under 2025 (+26 procent) följt av 
Råvaror (+21 procent). Den starka utvecklingen inom 
Finans följde en europeisk uppvärdering av bankaktier 
och trots sjunkande räntenetton i takt med lägre räntor 
har bankerna levererat en god avkastning på eget kapital 
i kombination med hög direktavkastning. Inom Råvaror 
var det främst gruvaktier som Boliden och Lundin 

Mining med stor exponering mot koppar och ett högt 
kopparpris som låg bakom sektorns uppgång. Fastigheter 
har varit årets sämsta sektor och tappade 9 procent trots 
sjunkande räntor. Även småbolagsindex har haft en 
svag utveckling under 2025 vilket delvis förklaras av att 
fastigheter utgör en stor del av indexet. 

Kammarkollegiets aktiekonsortier
Kammarkollegiets aktiekonsortie Spiran har genererat 
en totalavkastning på 12,9 procent under 2025 
vilket är i nivå med sitt jämförelseindex (Stockholm 
benchmark, SBX). Största positiva bidragsgivare relativt 
jämförelseindex var övervikterna i Boliden, Sandvik och 
Swedbank och största negativa bidragsgivare har varit 
undervikterna i Tele2, SSAB och Telia. Det likaviktade 
aktiekonsortiet Äpplet avkastade 11,8 procent under 2025. 

Det globala aktieindexkonsortiet Utland har avkastat 2,1 
procent 2025 vilket är betydligt lägre än utvecklingen 
i lokala valutor på flera av de stora utländska 
marknaderna. Orsaken till det är att utländska aktier 
tappar i värde när den svenska kronan stärks. 

Stiftelsekonsortiet GIVA som utgörs av både aktier 
och krediter (normalt 70 procent aktier), uppnådde en 
totalavkastning på 13,0 procent. Utdelningen i GIVA 
uppgick till 5,2 procent vilket kan jämföras med målet 
att dela ut 4,5 procent. Största positiva bidragsgivare var 
Ericsson, Nordea och ABB medan de största negativa var 
Vitrolife, Nyfosa och Thule. 

För fastighetskonsortiet Slottet har 2025 varit mer 
utmanande och avkastningen för helåret uppgick till 
-1,6 procent vilket var 0,3 procentenheter lägre än sitt 
jämförelseindex. 

Utsikter för 2026
Förväntningarna på 2026 är att tillväxten ska vända upp 
2026. För de större bolag som rapporterar en meningsfull 
orderingång i samband med kvartalsrapporter syntes 
en marginell uppgång i 2025 Q3 jämfört med Q2 vilket 
kan indikera att tillväxten är på väg att vända upp. 
Dessutom har vi ett makroklimat och ett uppdämt 
investeringsbehov i flera sektorer som kan ge stöd för 
en bättre konjunktur. Samtidigt finns det en del risker 
som kan sätta käppar i hjulen för en återhämtning. För 
de svenska exportbolagen kommer nuvarande nivå på 

svenska kronan gentemot framför allt USD men även 
EUR, att ha en fortsatt negativ valutaeffekt på tillväxten 
under första kvartalet 2026 som sedan avtar betydligt 
under resten av året. Sannolikt har vi ännu inte heller sett 
de fulla effekterna av vad de höjda amerikanska tarifferna 
kommer att ha på tillväxten i försäljningen till USA. 

När det gäller bolag som framför allt är exponerad mot 
den svenska konsumenten, ser 2026 ut att kunna bli ett 
bra år (vilket vi även förväntade oss i början av 2025). 
Räntenivåerna är på en klart lägre nivå och till det 
kommer sänkning av både inkomstskatt och matmoms. 
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En brantare räntekurva

Riksbanken har under året sänkt räntan i tre steg till 

1,75 procent. Mycket talar nu för att räntebotten är nådd 

och att en successivt bättre konjunktur kommer betyda 

att nästa steg kommer att vara att höja räntan. Frågan 

är bara när detta kommer. Marknadens prissättning 

indikerar idag en första höjning i slutet av 2026.

Sänkningarna av styrräntan har fått räntekurvan att 

branta trots en relativt oförändrad utveckling för längre 

räntor.

Expansiv budget får statsobligationer att 
handla svagt

Även om utvecklingen för längre räntor under året har 

varit lugn med bara marginellt högre räntor så gäller det 

inte statsobligationsräntor som under tidig höst steg 

med uppemot 50 baspunkter jämfört med swapräntan. 

Den relativt svaga utvecklingen förklaras av den stora 

omsvängning i utbud och efterfrågan som svensk 

stasobligationsmarknad har gått igenom. Riksbanken 

som tidigare var en mycket stor köpare av svenska stats- 

och andra obligationer har gradvis svängt om och är nu 

en successiv säljare av sin stora portfölj. Samtidigt har 

den svenska finanspolitiken riktats om mot ett balansmål 

från att tidigare ha ett överskottsmål och den senaste 

budgeten är tydligt expansiv med stora ofinansierade 

skattesänkningar och inte minst stora annonserade 

ofinansierade investeringar  inom försvarssektorn. 

Ofinansierade investeringar och skattesänkningar 

betyder att statens budget går med underskott vilket 

betyder att utbudet av statsobligationer kommer att öka .      

Kreditmarknaden fortsatt stark

Utvecklingen på kreditmarknaden har under 2025 varit 

stabil med en god efterfrågan i de flesta emissioner. 

Utvecklingen under 2025 varit stark med krympande 

spreadar även om de totala emitterade volymerna inte 

riktigt har nått upp till de volymer som uppmättes under 

förra året.

Vi kan också konstatera att utländska investerares 

aptit för svenska fastighetsbolag nu verkar ha återvänt. 

Flera av de bolag som under 2021 emitterade betydande 

volymer i euromarknaden har under året nu återvänt med 

flera starka emissioner. Som exempel kan nämnas Balder 

som under året har emitterat över en miljard euro till 

successivt lägre kreditspreadar. Den senaste 500 miljoner 

euro i en 7,5-årig obligation som emitterades med en 

spread över swap på 160 baspunkter. Även Heimstaden 

Bostad har emitterat stora volymer till successivt lägre 

kreditspreadar med den senaste emissionen i september 

och även där 500 miljoner euro i en 5,5-årig obligation 

med en spread på 160 baspunkter över swapräntan. 

De värsta sviterna  av den kraftiga inflations- och 

ränteuppgången verkar nu kreditmarknaden ha tagit  sig 

igenom även om aktiemarknaden är fortsatt skeptisk till 

fastighetssektorn.

Ränte- och kreditmarknaden Q4 2025:  
God avkastning under ett lugnt år  

Utvecklingen på den svenska obligationsmarknaden har under 2025 varit lugn. Riksbanken har 
sänkt räntan vilket har fått räntekurvan att branta med lägre korta räntor. Längre räntor har 
stigit marginellt under året. Ett ökat utbud av statsobligationer har fått statsobligationsräntor att 
stiga. samtidigt som kreditspreadar har fortsatt att krympa successivt under året. Den turbulens 
som uppstod i april i samband med Trumps tullutspel blev relativt kortvarig. Särskilt stark har 
utvecklingen varit för fastighetsbolag med lite lägre kreditrating vars obligationer har kunnat 
emitteras till tydligt lägre räntor än tidigare.  
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Kammarkollegiets räntekonsortier

Med en stark marknad i ryggen har Kammarkollegiets 

obligationskonsortier haft en god utveckling under 

året. Räntekonsortiet som investerar främst i bostads- 

och statsobligationer har utvecklats väl till låg risk. 

Statsobligationers svaga utveckling undveks till stor del 

då konsortiet fram till fjärde kvartalet hade en tydlig 

undervikt i dessa. De bägge kreditkonsortierna har haft 

en likartad utveckling med en något bättre utveckling 

för Företagsobligationskonsortiet som investerar i 

obligationer med fast ränta. Samtliga konsortier har 

överträffat sina jämförelseindex även under 2025. 

Utsikter för 2026

2025 slutar året med ur ett historiskt perspektiv låga 

kreditspreadar och med en centralbank som förmodas 

ha sänkt klart. Det gör att potentialen för lägre 

korträntor och tightare spreadar får betecknas som 

relativt begränsad. Samtidigt ser konjunkturutsikterna 

ut som de gjorde för ett år sedan -  förhållandevis ljusa 

och med det följer att bolagens betalningsförmåga bör 

fortsätta i samma spår som under 2025. Givet detta 

torde totalavkastningen för 2026 rymmas i intervallet 

3-4,5% för både Företagsobligationskonsortiet 

och Företagsobligationskonsortiet FRN. På 

marginalen ser potentialen något bättre ut för 

Företagsobligationskonsortiet. För Räntekonsortiet är 

förväntad totalavkastning ca 0,5% lägre jämfört med 

företagsobligationskonsortierna. 

Balder 1.375 05/30 kreditspread
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Ränteförvaltning

Vår ränteförvaltning bygger på långsiktig fundamentalanalys med aktiv förvaltning i främst 

obligationer. Vi förvaltar statsobligationer och säkerställda bostadsobligationer men också 

företagsobligationer med hög kreditvärdighet. Konsortierna följer Kammarkollegiets policy för 

ansvarsfulla placeringar. 

Kammarkollegiet kan även skräddarsy förvaltningen efter specifika krav från kunder i form av 

diskretionär förvaltning.
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Företagsobligationskonsortiet investerar huvudsakligen i nordiska 

företagsobligationer med både fast ränta och rörlig ränta, så 

kallade FRN-obligationer. Obligationerna har en rating som är 

BBB- eller högre (investment grade). En mindre del kan vara 

investerad med rating BB+/BB. Obligationerna är emitterade av 

större industri- och fastighetsbolag, banker och investmentbolag. 

 

Konsortiets jämförelseindex är Solactive SEK NCR Fix Short IG 

Corporate Index , vilket representerar marknaden för investment 

grade-obligationer i svenska kronor med fast ränta.

Durationen får inte överstiga fyra år i konsortiet och ligger 

vanligtvis mellan två och tre år. Konsortiet förvaltas aktivt med en 

strategi som syftar till att överträffa sitt jämförelseindex. Målet är 

att uppnå en riskjusterad avkastning mätt som informationskvot 

som överstiger 0,2 mätt över en rullande 5-årsperiod. 

Företagsobligationskonsortiet startade år 2013 och följer 

Kammarkollegiets policy för ansvarsfulla investeringar.

Företagsobligationskonsortiet 

5 6 74321

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   4 744 053    

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    4 675 096    

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .   4 021 570    

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .   2 555 341    

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 026    

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 021    

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .   2 059 912    

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 030    

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 025    

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   4,57.   .    .    .    .    .    .    ( 3,58 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 4,57.   .    .    .    .    .    .    ( 3,58 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 20,38.   .    .    .    .    .    ( 15,67 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 12,30.   .    .    .    .    .    .    ( 8,56 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  2,75.   .    .    .    .    .    .    ( 2,57 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   0,95.   .    .    .    .    .    .    ( 0,75 )

Informationskvot* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,92

Informationskvot 12-månaderstal .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  2,26

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,75

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  0,44

Duration.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    .  2,92

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

5

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Deutsche Pfandbriefbank 0.728% 260112 2,0 94 598 571

Vonovia SE 3.308% 280613 1,8 85 578 855

L E Lundbergforetagen 2.948% 301022 1,8 85 219 798

Swedavia 4.815% PERP 1,6 75 630 278

Bonnier Fastigheter Finans Publ 3.92% 270412 1,6 74 753 520

Svensk FastighetsFinansiering FRN 280911 1,5 70 676 618

Fastighets  Stenvalvet FRN 290927 1,4 64 338 697

Sveriges Sakerstallda Obligationer 0.75% 320609 #1 1,3 61 027 657

Sormlands Sparbank FRN 280908 1,2 57 947 478

Nibe Industrier 3.865% 300605 1,2 57 758 167
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Kapitalförvaltningens verksamhetsberättelse 2024

Företagsobligationskonsortiet FRN investerar huvudsakligen i 

nordiska företagsobligationer med rörlig ränta så kallade FRN-

obligationer och en rating som är BBB- eller högre (investment 

grade). En mindre del tillåts vara investerad i lägre ratingklass 

BB. Obligationerna är emitterade av större industri- och 

fastighetsbolag, banker och investmentbolag.

Konsortiets jämförelseindex är Solactive SEK NCR FRN Short IG 

Corporate Index, vilket representerar marknaden för investment 

grade-obligationer i svenska kronor med rörlig ränta.

Durationen pendlar kring 1,5 månad för konsortiet vilket gör att 

ränterisken är minimal. Konsortiet förvaltas aktivt med en strategi 

som syftar till att överträffa sitt jämförelseindex. Målet är att 

uppnå en riskjusterad avkastning mätt som informationskvot som 

överstiger 0,2 mätt över en rullande 5-årsperiod. 

Företagsobligationskonsortiet FRN startade 2017 och följer 

Kammarkollegiets policy för ansvarsfulla investeringar.

Företagsobligationskonsortiet FRN

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   3 186 943

Förmögenhet föregående månad (tkr).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    3 177 334

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .   2 812 982

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .   2 266 042

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .    .   989

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   985

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   953 504

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .    .   993

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   988

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   4,26.   .    .    .    .    .    .    ( 3,50 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 4,26.   .    .    .    .    .    .    ( 3,50 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 20,66.   .    .    .    .    .    ( 16,56 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 18,35.   .    .    .    .    .    ( 15,74 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  1,85.   .    .    .    .    .    .    ( 1,33 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   2,00.   .    .    .    .    .    .    ( 2,44 )

Informationskvot* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,76

Informationskvot 12-månaderstal .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  4,68

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,61

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  0,16

Duration.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,14

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

5

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Specialfastigheter Sverige FRN 290420 2,5 79 754 612

Tryg Forsikring FRN 510512 2,2 70 492 660

Nibe Industrier FRN 300605 2,1 67 022 731

Heimstaden Bostad FRN 280218 2,1 65 613 253

Arla Foods amba FRN 270723 1,8 56 684 080

Hemso Fastighets FRN 300425 1,8 55 920 028

Vonovia SE FRN 280926 1,7 54 489 597

Deutsche Pfandbriefbank FRN 260112 1,7 52 312 451

Arion Banki HF FRN 271008 1,6 50 722 407

Stockholms Kooperativa Bostadsforen FRN 300513 1,6 50 176 371

Branschfördelning
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Räntekonsortiet placerar främst i svenska statsobligationer och 

säkerställda bostadsobligationer av hög kreditkvalitet och tillåter 

även en mindre andel företagsobligationer med lägsta tillåtna 

kreditbetyg BBB-. Genom långsiktiga investeringar och låg 

omsättningshastighet strävar Räntekonsortiet efter att erbjuda 

stabil avkastning och en säker placering för sina investerare.

Den genomsnittliga durationen ligger i normalfallet mellan tre och 

fyra år vilket innebär en begränsad ränterisk och låg volatilitet.

Konsortiet följer jämförelseindex OMRXBONDALL som 

speglar hela marknaden för stats-, Kommuninvest- och 

bostadsobligationer. Konsortiet förvaltas aktivt med en strategi 

som syftar till att överträffa sitt jämförelseindex. Målet är att 

uppnå en riskjusterad avkastning mätt som informationskvot som 

överstiger 0,2 mätt över en rullande 5-årsperiod. 

Räntekonsortiet startade år 1987 och följer Kammarkollegiets 

policy för ansvarsfulla investeringar.

Räntekonsortiet

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    2025-12-31.   .    .    .    .   3 220 208

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    3 519 096

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .   3 801 396

Andelar klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    10 967 449

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   115,48

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   115,02

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    16 848 880

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   115,93

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   115,48

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   3,23.   .    .    .    .    .    .    ( 2,77 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 3,23.   .    .    .    .    .    .    ( 2,77 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 11,79.   .    .    .    .    .    ( 10,46 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 7,61.   .    .    .    .    .    .    ( 5,96 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  2,20.   .    .    .    .    .    .    ( 2,29 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   0,80.   .    .    .    .    .    .    ( 0,63 )

Informationskvot* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,79

Informationskvot 12-månaderstal .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  1,52

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,40

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  0,30

Duration.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    .  3,70

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

5

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Sparebanken Vest Boligkreditt 4.09% 280929 7,1 226 993 680

SpareBank 1 Naeringskreditt 3.26% 270119 6,5 208 729 918

Nordea Hypotek 3.5% 291026 #5539 6,5 207 313 667

Skandiabanken 2.855% 300204 6,4 205 976 028

SpareBank 1 Naeringskreditt 2.605% 280512 6,4 204 164 028

Kommuninvest 3% 290312 #2903 5,5 176 702 533

Kommuninvest 3.25% 291112 #2911 5,5 174 769 303

Sweden Inflation Linked Bond 0.125% 271201 #3113 5,2 166 989 622

Kommuninvest 0.5% 270615 #2706 4,6 146 918 667

Sveriges Sakerstallda Obligationer 0.25% 270609 #1 4,6 146 146 583

Kreditrating
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Aktieförvaltning

Vår aktieförvaltning erbjuder både aktiv och passiv förvaltning. Den aktiva förvaltningen sker i 

Aktiekonsortiet Spiran, Fastighetskonsortiet Slottet samt i Stiftelsekonsortiet GIVA. Den passiva i 

våra Aktieindexkonsortier Sverige, Äpplet och Utland. Konsortierna följer Kammarkollegiets policy 

för ansvarsfulla placeringar. 

Kammarkollegiet kan även skräddarsy förvaltningen efter specifika krav från kunder i form av 

diskretionär förvaltning.
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Aktiekonsortiet Spiran är en aktivt förvaltad aktieportfölj med 

fokus på att skapa en högre riskjusterad avkastning över tid än 

sitt jämförelseindex. Konsortiet investerar i aktier noterade på 

Stockholmsbörsen. 

Investeringsfilosofin är att erbjuda en bred marknadsexponering 

samt aktiv positionering inom ramen för tre separata 

delstrategier – en diskretionär delstrategi baserad på fundamental 

bolagsanalys, en systematisk delstrategi med exponering mot 

olika riskpremier samt en systematisk delstrategi med inriktning 

att reducera koldioxidavtryck och hållbarhetsrisker. Hållbarhet 

är en integrerad del av investeringsprocessen i den diskretionära 

delstrategin. 

Jämförelseindex är OMX Stockholm benchmark Cap GI justerat för 

etiska restriktioner. Avkastningsmålet är en informationskvot som 

överstiger 0,2 mätt över en rullande 5-årsperiod. Aktiekonsortiet 

Spiran startade år 2012 och följer Kammarkollegiets policy för 

ansvarsfulla investeringar. 

Aktiekonsortiet Spiran

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   6 663 631

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    6 539 919

Förmögenhet (tkr.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2024 12 31.   .    .    .    .   6 239 581

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   338 665

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   9 957

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   9 951

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   328 501

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   10 016

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   10 011

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   12,89.   .    .    .    .    .    ( 12,88 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 12,89.   .    .    .    .    .    ( 12,88 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 41,06.   .    .    .    .    .    ( 42,06 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 39,70.   .    .    .    .    .    ( 50,55 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  15,57.   .    .    .    .    .    ( 16,16 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   0,46.   .    .    .    .    .    .    ( 0,54 )

Informationskvot* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    -0,91

Informationskvot 12-månaderstal .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,00

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  1,77

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  1,15

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Atlas Copco B 9,3 619 022 735

Volvo B 7,6 506 094 340

Sandvik 5,0 331 890 656

SEB A 4,9 327 768 000

AstraZeneca 4,9 323 414 586

ABB Ltd 4,8 321 524 490

Swedbank A 4,6 306 796 922

Hexagon 4,3 287 787 900

Assa Abloy AB 3,9 257 978 397

Boliden 2,9 195 128 909

Branschfördelning

Avkastning
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Aktieindexkonsortiet Sverige förvaltas som en indexnära 

aktieportfölj med målet att spegla utvecklingen på 

Stockholmsbörsen. Konsortiets jämförelseindex, SIXPRX, 

består av cirka 300 bolag och ger en bred exponering mot hela 

Stockholmsbörsen, inklusive både stora och små företag. 

Målet är att erbjuda en produkt som presterar i linje med detta 

index, vilket medför en bred aktieavkastning med låg aktiv risk. 

Enligt förvaltningens regler får inget enskilt bolag väga mer än 10 

procent av portföljens totala marknadsvärde, och bolag som väger 

mer än 5 procent får tillsammans inte överstiga 40 procent av 

indexets totala marknadsvärde. 

Aktieindexkonsortiet Sverige startade år 2010 och följer 

Kammarkollegiets policy för ansvarsfulla investeringar.

Aktieindexkonsortiet Sverige 

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   3 862 311

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    3 732 854

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .   3 342 896

Andelar Klass  A (antal) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   3 262 252

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   279,94

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   279,79

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    10 468 233

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   281,62

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   281,47

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   12,63.   .    .    .    .    .    ( 11,70 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 12,63.   .    .    .    .    .    ( 11,70 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 42,85.   .    .    .    .    .    ( 41,90 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 57,70.   .    .    .    .    .    ( 57,34 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  15,27.   .    .    .    .    .    ( 15,22 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   0,64.   .    .    .    .    .    .    ( 0,64 )

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,36

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  0,74

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Atlas Copco A 7,6 291 580 479

Volvo B 5,6 214 817 778

EQT 4,2 160 355 764

SEB A 3,7 142 282 723

Assa Abloy AB 3,5 135 187 940

Sandvik 3,5 134 620 403

Swedbank A 3,4 129 771 602

LM Ericsson B 2,8 109 049 422

ABB Ltd 2,8 107 643 451

Hexagon 2,6 101 456 678

Branschfördelning

Avkastning
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Aktieindexkonsortiet Utland är en externt förvaltad indexnära 

fond och erbjuder en kostnadseffektiv exponering mot den globala 

aktiemarknaden. 

Målet med konsortiet är att erbjuda avkastning i nivå med 

jämförelseindexet Solactive ISS ESG Screened Paris Aligned 

Global Markets Index NTR. Portföljens tillgångar är likvida och väl 

diversifierade mellan olika länder, branscher och företag.

Konsortiet ger placeraren en marknadsavkastning med låg aktiv 

risk. Konsortiet har öppen valutarisk som kan ytterligare bidra till 

ökad diversifiering i en större portfölj. 

Konsortiet följer EU:s direktiv för klimatvänliga investeringar.

Aktieindexkonsortiet Utland 

Geografisk fördelning Andel (%)

USA 61,1

Japan 5,0

Kina 4,3

Taiwan 2,8

Storbritannien 2,7

Schweiz 2,5

Kanada 2,5

Indien 1,9

Tyskland 1,8

Sydkorea 1,7

Frankrike 1,6

Australien 1,4

Övriga 10,5

Landsfördelning

Avkastning

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   5 080 506

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    5 148 300

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .   5 069 715

Andelar klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .    .  81 352

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   16 144

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   16 140

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   233 622

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .   16 241

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   16 236

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   2,42.   .    .    .    .    .    .    ( 2,29 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2,42.   .    .    .    .    .    .    ( 2,29 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 54,86.   .    .    .    .    .    ( 53,88 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 84,71.   .    .    .    .    .    ( 83,75 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  12,38.   .    .    .    .    .    ( 12,38 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   1,08.   .    .    .    .    .    .    ( 1,07 )

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,53

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  0,07

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

Högre riskLägre risk

USA 61%
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Kina 4%
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Storbritannien 3%
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Övriga 11%
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Aktieindexkonsortiet Äpplet är systematiskt förvaltad 

aktieportfölj, där samtliga aktier allokeras mot lika vikt. Detta 

skiljer sig från traditionella indexprodukter där aktier viktas efter 

sitt marknadsvärde. Jämförelseindexet, OMXS60APGI, är justerat 

för etiska restriktioner.

Konsortiets systematiska strategi innebär att större bolag får en 

lägre vikt medan mindre bolag får en högre vikt jämfört med ett 

marknadsvärdesviktat index. Löpande rebalansering av portföljen 

genomförs, vilket förväntas öka den förväntade avkastningen och 

förbättra den riskjusterade avkastningen över tid. 

Aktieindexkonsortiet Äpplet startade år 2017 och följer 

Kammarkollegiets policy för ansvarsfulla investeringar.

Aktieindexkonsortiet Äpplet 

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   667 041

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    658 370

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .    .   573 975

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   312 436

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 658

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 657

Andelar Klass B (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .    .  89 209

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 668

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 667

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   11,80.   .    .    .    .    .    ( 15,56 )

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 11,80.   .    .    .    .    .    ( 15,56 )

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 30,46.   .    .    .    .    .    ( 46,81 )

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 38,58.   .    .    .    .    .    ( 62,63 )

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  17,24.   .    .    .    .    .    ( 15,29 )

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   0,41.   .    .    .    .    .    .    ( 0,69 )

Informationskvot* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    -0,70

Informationskvot 12-månaderstal .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    -0,92

Tracking error (%)* .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .  4,97

Tracking error 12-månaderstal (%) .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   ..    .    .    .    .    .    .    .    .  4,10

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Boliden 2,1 13 812 512

EQT 2,0 13 083 339

Sinch 1,9 12 860 058

Swedbank A 1,9 12 673 175

Munters Group 1,9 12 667 139

Hennes & Mauritz B 1,9 12 640 085

SSAB B 1,9 12 556 354

Axfood AB 1,9 12 477 149

Sandvik 1,9 12 468 888

Nibe Industrier 1,9 12 417 809

Branschfördelning

Avkastning
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Alternativa strategier

Utöver det traditionella utbudet av konsortier inom aktier och ränteplaceringar, erbjuder 

Kammarkollegiet ett par nischprodukter för att skapa ytterligare möjligheter i förvaltningen. 

Dessa vänder sig till kunder som kan ha särskilda preferenser eller söker fler källor till avkastning. 

Fler innehav av olika karaktär diversifierar portföljen och ger en större riskspridning. Detta kan ge 

en jämnare utveckling över tid och bidra till en bättre riskjusterad avkastning.
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Stiftelsekonsortiet GIVA är en aktivt förvaltad blandportfölj 

som framför allt riktar sig till kunder som har behov av höga 

och stabila utdelningar. Målet med konsortiet är att erbjuda 

en direktavkastning på minst 4,5 procent årligen, med 

utdelning tre gånger om året. Konsortiet består av aktier och 

företagsobligationer med hög förväntad utdelning, där andelen 

företagsobligationer ska vara minst 20 procent.

Utdelningsbara medel genereras från aktieutdelningar, aktielån, 

räntekuponger och premier från utfärdade köpoptioner, som 

regelbundet ställs ut på konsortiets aktieinnehav. Aktieportföljen 

innehåller huvudsakligen stora, välkända företag med normalt 

högre direktavkastning och en kompletterande optionsmarknad. 

Konsortiet får placera maximalt 15% av portföljen i obligationer i 

ratingsegmentet BB+ och BB samtidigt som åtminstone 15% ska 

vara investerade i obligationer där lägsta godkända rating är BBB-.

Stiftelsekonsortiet GIVA startade år 2016 och följer 

Kammarkollegiets policy för ansvarsfulla placeringar. 

Stiftelsekonsortiet GIVA 

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .   1 087 600

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    1 032 733

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .    .   958 320

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   854 341

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 231

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 229

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .    .  29 143

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 238

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 236

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   12,98

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .   12,98

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .   46,66

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .   57,41

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   10,12

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,97

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Volvo B 5,2 53 644 303

Atlas Copco A 4,9 50 535 657

SEB A 4,7 48 801 339

Stadshypotek 4% 290502 #1595 3,9 40 713 960

Alfa Laval 3,5 36 680 861

ABB Ltd 3,5 36 520 804

Hemso Fastighets 4.513% 270907 3,4 35 577 689

Hexagon 3,4 35 390 400

Epiroc A 3,4 34 837 943

Nykredit Realkredit ADJ 321018 2,9 30 130 396

Avkastning
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Fastighetskonsortiet Slottet investerar i aktier och obligationer 

utgivna av svenska fastighetsbolag. 

Andelen obligationer speglar den genomsnittliga belåningsgraden 

för att på detta sätt över tid motsvara avkastningen i en obelånad 

investering i fysiska fastigheter. Konsortiet erbjuder kunder med 

litet eller medelstort kapital som har svårt att investera direkt i 

fastigheter en kostnadseffektiv och likvid möjlighet att exponera 

sig mot fastighetsmarknaden.  

Fastighetskonsortiet Slottet startade år 2019 och följer 

Kammarkollegiets policy för ansvarsfulla placeringar.

Fastighetskonsortiet Slottet 

Avkastning

Förmögenhet		  Total
Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2025 12 31.   .    .    .    .    .   924 693

Förmögenhet föregående månad (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    923 096

Förmögenhet (tkr) .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    . 2024 12 31.   .    .    .    .    .   916 176

Andelar Klass A (antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .   715 469

Andelsvärde, klass A inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 251

Andelsvärde, klass A exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 245

Andelar klass B (Antal).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  2025 12 31.   .    .    .    .    .    .  22 914

Andelsvärde, klass B inkl. utdelning.   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .   1 258

Andelsvärde, klass B exkl. utdelning .   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   1 253

Avkastning (jämförelseindex)	
Sedan årets början (%).   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .    -1,61

1 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .    -1,61

3 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .   24,31

5 år (%).   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   .    .    .    .    .    .    .    .   17,47

Nyckeltal (jämförelseindex)	
Standardavvikelse (%)*.   .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .    .   19,25

Sharpekvot* .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .  .    .    .    .    .    .    .    .    .  0,18

*Nyckeltalen är beräknade utifrån månadsavkastningar som rullande 5-årstal.

Riskmått (SEK)

Högre riskLägre risk

Största enskilda innehav
Andel 
(%)

Marknads- 
värde (kr)

Fastighets  Balder 7,3 67 115 552

Sagax 5,0 46 212 910

Castellum 3,7 33 614 739

Catena 3,2 29 815 461

Pandox 2,7 24 935 302

Wihlborgs Fastigheter 2,5 22 916 343

Stenhus Fastigheter I Norden FRN 281215 2,3 21 394 075

Stendorren Fastigheter FRN 280930 2,2 20 329 118

Klövern FRN 290101 2,2 20 311 102

Logistea FRN 280309 2,2 20 239 968
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Översikt avkastning konsortier Q4 2025

Konsortier
Avkastning 

Q1-Q4 2025

Räntekonsortiet (RK) 3,08%

Företagsobigationskonsortiet (FOK) 4,55%

Företagsobigationskonsortiet FRN (FOKFRN) 4,25%

Aktiekonsortiet Spiran (AKK) 12,94%

Aktieindexkonsortiet Sverige (AKX) 11,72%

Aktieindexkonsortiet Äpplet (AKXL) 12,05%

Aktieindexkonsortiet Utland (AKU) 2,38%

Stiftelsekonsortiet Giva (Giva) 12,70%

Fastighetskonsortiet Slottet (Slottet) 2,05%

Definitioner

Alla nyckeltal är baserade på månadsdata för perioden. 

Avkastning och avkastning, jämförelseindex

Portföljens respektive jämförelseindexets  

avkastning beräknas utifrån daglig data.

Modifierad duration

Duration är ett sätt att mäta en obligations eller en 

portföljs genomsnittliga räntebindningstid. Modifierad 

duration är ett vanligt ränteriskmått som är tätt 

sammankopplat med duration. Modifierad duration 

indikerar vad som händer när alla marknadsräntor 

förändras med en procentenhet

Informationskvot

Informationskvoten är ett mått på förvaltarens 

skicklighet i förhållande till risken. Ju högre kvot, desto 

bättre avkastning har konsortiet givit. Informationskvot 

mäts som överavkastning i förhållande till tracking error.

Sharpekvot och sharpekvot, jämförelseindex

Är ett mått på riskjusterad avkastning och anger en 

portföljs (portföljens respektive jämförelseindexets) 

meravkastning i relation till standardavvikelsen. Den 

beräknas som kvoten av portföljens meravkastning över 

riskfri ränta och portföljens standardavvikelse.

Standardavvikelse och standardavvikelse,  
jämförelseindex

Visar hur mycket portföljens värde respektive 

jämförelseindexets värde har svängt kring dess 

medelvärde. Ju högre standardavvikelse desto högre risk.

Tracking error

Beskriver hur portföljens utveckling i förhållande till 

index har varierat historiskt. Måttet beräknas som 

standardavvikelsen för över- eller underavkastningen 

mot jämförelseindex. Ju högre värde desto högre risk i 

förhållande till jämförelseindex.
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