





Innehall

Fler tillgangsslag - en gratislunch B
Geopolitisk oro men det finns alternativ.___..... B
Geopolitisk oro smittar av sig pa varldens borser 6
Kammarkollegiet erbjuder taktisk alloKering . 4
Fastigheter Nar By NS e 7
Fastighetskonsortiet Slottet har haft en succéartadstart 7
Konsultkompetens inom fastigheter, Private Equity och infrastruktur 7
Utdelning 0Ch avKastning 11
D O O O e 12
RGOS O Ot e 14
Foretagsobligationskonsortiet 16
Foretagsobligationskonsortiet FRN 18
StftelsekoNSOITIEt GIVA | e 20
AKLEKONSOIIET SPITAN. | e 22
AKUEKONSOITIEY SVEIIEE || e 24
AKLIeINdexXKoNSOrtiet SVENIBE . 26
Aktieindexkonsortiet Utland 28
Aktieindexkonsortiet Applet .30
Aktieindexkonsortiet Kronan 32



e Kvartalsrapport 2019 Q3

Fler tillgangsslag - en gratislunch

Detta ar aven rubriken pa vart White paper om
betydelsen av att inkludera fler och ratt tiligangsslag i
en kapitalagares formogenhetsportfolj. Den finns att
lasa i sin helhet pa var hemsida.



Vi brukar sdga att allokeringen mellan
tillgangsslag ar det viktigaste beslut man
fattar som kapitalagare. Just nu befinner vi
oss 1 en situation vi inte tidigare upplevt 1
véastvarlden. Rantor ar rekordlaga och
kommer sa att forbli under manga ar
framover formodligen. Rdntorna dr inte
bara laga, utan manga riskfria réantor ar
dessutom negativa. Enligt en analys som
Deutsche Bank gjorde i somras, s handlar
obligationer till ett varde av $15,000 mil-
jarder pa negativ yield. I en sidan méarklig
milj6 maste man anstranga sig for att hitta
avkastning.

Desto viktigare blir det att diversifiera sin
portf6lj. Som vi skrivit om i tidigare
kvartalsrapport, sa har vi pa Kammar-
kollegiet startat Slottet - ett konsortium
som investerar 1 fastighetsaktier och fastig-
hetsobligationer. Var bedomning &r att
Slottet kommer ge hogre forvantad av-
kastning 4n obeldnade fysiska fastigheter
over tid.

Genom att addera fastigheter till en portfol;
som tidigare bestod av endast rédntor och
aktier, visar det sig att bade direkt-
avkastning och férvantad avkastning vid
varje given riskniva forbattras. Du kan lasa

mer om det lingre fram 1 kvartalsrapporten.
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Kammarkollegiet tillhandahaller en tjanst
som ror strategisk allokering och rad-
givning. Har kan vi hjédlpa kapitaldgare

att forbattra kapitalstrukturen och agera
diskussionspartner. Kontakta gdrna din
kundansvarige om ett samtal kring just din
portfol). Aktiv forvaltning av svenska aktier

Forutom fastigheter finns det andra
alternativa tillgadngsslag. Kammarkollegiet
har byggt upp kompetens dven kring
Private Equity och Infrastruktur. Du kan
ldsa mer om detta 1 var marknads-
kommentar och det 4r ett &mne som aven
kommer aterkomma i framtida kvartals-
texter.

Trevlig lasning!

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalférvaltningen,
Kammarkollegiet
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Geopolitisk oro men det finns

alternativ

Under sensommaren sag vi kraftiga fall

1 rantor och som ldgst handlade hela den
svenska statspapperskurvan till negativa
rantor. Sedan bottennivderna den 15:e
augusti har rédntor rekylerat upp nagot
hogre igen och den langsta statsobligationen
med forfall 2039 handlas idag till en ranta
pa 0,15 procent.

Som sa ofta dr det svart att peka pa en
enskild faktor som ligger bakom marknads-
rorelserna men i grunden handlar réante-
fallet om en allt svagare konjunktur och att
riskerna for varldskonjunkturen bedéms
oka snarare an avta.

Ledande indikatorer som ink6pschefsindex
har under hela aret pekat mot en allt sdémre
konjunktur och har under sommaren och
tredje kvartalet fortsatt att falla. Senaste
PMI i Sverige kom ut pa 46,3 vilket 1 princip
ar den ldgsta nivan sedan finanskrisen.
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Aven mer konkret real-ekonomisk data
visar nu tydligt upp en avmattning. I USA
ar utvecklingen starkare dn i Europa men
dven dar har rantor fallit kraftigt och ran-
tekurvan flackat sa pass mycket att den har
varit inverterad. En inverterad rantekur-
va har historiskt visat sig vara en palitlig
signal for recession och i och med det blev
rantefallet 1 sig en signal for fortsatt laga
rantor.

I Europa ar den ekonomiska utvecklingen
mycket svagare och framfor allt ar det
Tyskland som &r en besvikelse. Handelskrig
och en svagare kinesisk konjunktur verkar
ha satt stora avtryck i den tyska

exportledda ekonomin. Tyskland har ldnge
setts som den europeiska ekonomins drag-
lok och nar det borjar hacka far det stora
konsekvenser. Frankrike & andra sidan har
overraskat positivt sa bilden 4r inte
entydigt negativ.

Den svaga europeiska utvecklingen foran-
ledde den europeiska centralbanken (ECB)
att i september annonsera att de aterupptar
sitt program med kvantitativa lattnader.
Centralbanken lovar att kopa obligationer
for 20 miljarder euro per manad sa lange
som det behdvs. Nya tillgangskop hjalper
effektivt till att halla rdntor laga. Eftersom
centralbanken dven képer kreditobligationer
halls 4ven spreadar pa laga nivaer. Trots
tydliga signaler om en simre konjunktur
har kreditspreadar under aret handlat ner
till de ladgsta nivaerna sedan finanskrisen.
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Geopolitisk oro smittar av sig pa varldens
borser

Politiska utspel, handelskonflikten mellan
USA och Kina och turerna kring Brexit
fortsatter att dominera nyhetsflodet och har
tillsammans med bland annat demon-
strationer 1 Hongkong och attacken mot ett
oljefélt 1 Saudiarabien 6kat osékerheten
under kvartalet.

Under perioden har vi 4ven fatt se en for-
samring 1 konjunkturindikatorer fran flera
omraden. Viktiga inkopschefsindex i bade
USA och Europa har 6verraskat negativt
och kommit in pa nivaer som har varit klart
lagre an forvantat. Det ar framforallt inom
tillverkningsindustrin som avmattningen
kan skonjas men 1 vissa fall har 4ven data
fran tjainstesektorn backat tillbaka vilket
ar ett orostecken da detta tidigare har varit
motstandskraftigt. Aven i Sverige pekar
konjunktur- och arbetsloshetssiffror pa en
svagare utveckling framéover.

En 6kad oro for svagare ekonomisk tillvaxt
brukar vara negativt for aktiemarknaden.
Trots en ldngre period av oro kring konjunk-
turen har foretagsvinster och bérsutveckling
hallit emot vél. De senaste kvartalens del-
arsrapporter har varit i linje med forvant-
ningarna men vid halvarsskiftet kunde vi se
kommentarer om vikande orderbécker inom
vissa sektorer och under hésten har ett par
vinstvarningar annonserats.

Handelskonflikten har haft en stor paver-
kan pa utvecklingen men &r nu inne i1 en
lugnare fas i vintan pa handelsmotet i
oktober. Vissa branscher paverkas mer

an andra dar exempelvis sentimentet for
verkstadsindustrin varit mycket volatilt det
senaste aret och bilindustrin sett fallande
efterfragan pa personbilar. Personbils-
efterfragan sitter starka spar i den tyska
ekonomin dar det tyska inkopschefsindexet
1 september visade att utsikterna ar de mor-
kaste sedan finanskrisen 2009.

Det har varit stor variation 1 utvecklingen
mellan sektorer under perioden. De fallande
réantorna har premierat branscher som skog,
fastigheter och banker men dven konsu-
mentbolag har utvecklats bra. Teknologi-
och industrisektorerna har halkat efter.

Makrosignaler ar inte entydligt negativa.
Tysk detaljhandel, fransk ekonomi,
amerikansk arbetsléshet vittnar om att
delar av ekonomin gar bra. Laga rédntor
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tillsammans med goda kvartalsvinster gor
alternativet aktier fortsatt attraktivt.

Kammarkollegiet dr en langsiktig varde-
forvaltare och var strategi ar att vilja ut

ett fatal bolag inom varje sektor som vi
anser vara underviarderade pa marknaden
men som pa lang sikt har potential att vara
vardeskapande. Vi anvéander oss inte av
nagon makrobaserad urvalsprocess utan ar
fundamentala investerare som genom att
utnyttja vara riskmandat fullt ut kan skapa
en 6veravkastning mot vara jaimforelseindex
over tid.

Kammarkollegiet erbjuder taktisk allokering
Fallande globala rantor och ECB:s kvanti-
tativa lattnader, 4ven benamnt som TINA
(There Is No Alternative) har skapat ett
gynnsamt klimat for mer riskfyllda
placeringar. Kammarkollegiets taktiska
allokeringsmodell har under aret haft en
overvikt mot aktier som skapat ett mer-
véarde at vara kunder.

Var komparativa fordel 4r kundernas lang-
siktighet vilket mojliggor att vi kan utnyttja
tydliga riskpremier 1 marknaden samt ta
hénsyn till det momentum som ofta be-
skriver marknadsutvecklingen. Allokerings-
modellen utgar fran en evidensbaserad
faktormodell tillsammans med en strukture-
rad rebalanseringsmetodik.

Den taktiska allokeringsmodellen inne-
haller fyra faktorer som historiskt har varit
goda forklaringsvariabler for avkastning.
Dessa ar foretagsvinster, inképschefs-
indexet ISM, ett VIX-index som méiter
volatilitet samt slutligen utdelningsniva 1
forhallande till statlig 10-arsrénta.
Modellen avgor nér det ar dags att ta en
position samt hur stor den bor vara. Till
denna faktormodell lagger vi sedan till en
rebalanseringsstrategi for att optimera
risken.

Rebalanseringsnyckeln tar hénsyn till
transaktionskostnader, volatilitet, att aktier
ger hogre langsiktig avkastning och att
uppgangarna normalt dr langsamt stigande
under lang period samtidigt som aktiened-
gangar ar kraftiga och under korta tidspe-
rioder. Slutsatsen ar att det dr bra att lata
andelar for respektive tillgdng driva efter-
som det oftast finns en underliggande trend.
Vidare har historien visat att det ar klokt
att rebalansera snabbt vid till-

fallen néar aktiemarknaden faller kraftigt da
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nedgangsfaser oftast ar kortvariga. Genom
att foga samman ovan nadmnda faktor- och
rebalanseringsmodell erbjuder Kammar-
kollegiet kunder ett verktyg for att skapa
mervarde tillsammans med en strukturerad
riskkontroll.

Fastigheter har gynnats

Fastighetsaktiers goda utveckling de
senaste tio aren kan till stor del forklaras
av den lagre rantenivan. Under varen och
sommaren 1 ar har rantorna fallit markant
vilket sarskilt gynnat fastighetsaktier.
Fallande rantor férklaras bland annat av
hogre risk for deflation eftersom vérlds-
konjunkturen ter sig svagare. Av den
anledningen har bade den amerikanska och
europeiska centralbanken sénkt styrréantor
men dven var egen Riksbank har signale-
rat att framtida héjningar blir begriansade.
Mycket talar for att lagrantemiljon kvarstar
under lang tid och troligen langre &dn vad
den genomsnittlige aktéren trodde for ett
halvar sedan.

For ett fastighetsbolag innebér lagre rantor
lagre rantekostnader (ett fastighetsbolags
storsta kostnader). Avkastningskraven pa
fastigheter tenderar att samvariera med
réantenivan vilket medfor att fallande rantor
och darmed fallande avkastningskrav ger
forbattrade kassafloden och stigande fastig-
hetsvarden. Eftersom marknadsrantor fallit
och forvéantas ligga pa lag niva under lang
tid ar det rimligt att vinta sig marginellt
fallande avkastningskrav framover.
Nedanstaende figur visar generell aktie-
utveckling, fastighetsaktier och ranteut-
veckling (omvand skala).

Figur: Fastighetsaktie-, aktie- och rdnteut-
veckling under 2018-19

Figuren visar med tydlighet den nira
samvariationen mellan réanteutveckling och
fastighetsaktier samt att fastighetsaktier
ar mer rantekénsliga &n borsbolag 1 genom-
snitt.

Nedanstaende figur visar hyresutveckling
per kvm/ar for centrala fastigheter i Stock-
holm, Géteborg och Malmé. Utvecklingen
ar bade en konsekvens av lagre riantor, god
sysselsittningstillvixt men 4ven pa senare
tid ett begrénsat nytillskott av nya kontors-
fastigheter.

Figur: Hyresutveckling for centrala kontors-
fastigheter per kvm

I k6lvattnet av att varldskonjunkturen
utvecklats at det svagare hallet har dven
den svenska arbetsmarknaden uppvisat
svaghetstecken. Sysselsédttningsnivan har
minskat nagot och arbetslosheten har ékat
ovantat snabbt. Deltidsarbete och 6ver-

tid har minskat samtidigt som foretagen
anstéller 1 allt mindre utstriackning. Det ar
fortfarande oklart hur svag arbetsmarkna-
den kommer att bli men under sommaren
har en markant forsamring konstaterats.
En god sysselsattningstillvaxt dr en viktig
forutsattning for utveckling av kontorsfast-
igheter vilket kan ses 1 det 6kade utbudet
via fastighetsbolagens projektportfoljer de
senaste aren. Det ar darfor rimligare att
forvanta sig en lugnare hyresutveckling
framover.

Investerarintresset ar fortsatt stort for
logistikfastigheter. Det forklaras av den
okade e-handeln till skillnad frén lokaler
inom detaljhandeln dar utvecklingen varit
vésentligt svagare. Trots den goda efterfra-
gan forviantas inte nagon storre hyresékning
for logistikfastigheter eftersom mark inte ar
en bristvara samt att det ar relativt billigt



att bygga nya logistikfastigheter. Det insti-

tutionella intresset for samhaéllsfastigheter

sasom skolor och vardinrattningar ar stort.

Hyreskontrakten ar oftast langa och hyres-

gasten stabil, varfor kassafloden kan sigas

vara inflationsskyddade och ett bra komple-
ment till rAntebdrande placeringar.

Vi forvantar oss att rdntor kommer att
forbli laga framover vilket gynnar fastig-
hetsbolagen. Risken for véardefall till f61jd
av stigande avkastningskrav iar dessutom
begriansad eftersom avkastningskraven har
stor samvariation med réantan.

Fastighetskonsortiet Slottet har haft en succe-
artad start

Kammarkollegiets nya fastighetskonsortium
har varit 6ppen for investering sedan slutet
av forsta kvartalet och vi kan konstatera
att bade efterfragan och avkastning varit
mycket god. Konsortiets uppgift dr att vara
ytterligare en byggsten 1 en vildiversifierad
portfélj med avsikt att langsiktigt utvecklas
i linje och sannolikt battre dn obelanade
fysiska fastigheter. Malsdttningen &r:

+ en forvantad god totalavkastning

+ god direktavkastning

+ real tillgdng som ger inflationsskydd

+ lag korrelation mot aktie- och rénte
placeringar

Eftersom de flesta av vara kunder behéver
likviditet, vilket 4r omdjligt ndr man &dger
fysiska fastigheter, innehéller konsortiet
bade fastighetsaktier, preferensaktier och
obligationer vilket medverkar till att d4ga-
randelar enkelt kan képas och séljas. Det
ar rimligt att konsortiet bor ses som en
fastighetsplacering eftersom det &r samma
underliggande tillgang. I nulédget foredrar vi
aktier som Balder, Sagax, Hemfosa,
Wihlborgs och Klovern.

Det ar inte troligt att yielder (avkastnings-
krav) stiger om inte rantenivan i Sverige
stiger och de ldga rantekostnaderna tillsam-
mans med goda hyresnivier forvintas stér-
ka fastighetsbolagens férvaltningsresultat.
Var bedémning, trots att fastighetsaktier
knappast kan sidgas vara billiga, ar att det
finns goda forutsattningar for bra avkast-
ning de ndrmaste dren. Din kundansvariga
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person beridttar gdrna mer om vart nya
konsortium.

Konsultkompetens inom fastigehter, prvate
Equity och infrastruktu

Det éar kontinuerligt stora floden till alterna-
tiva placeringar bland kapitaldgare, vilket
med all sikerhet kommer att fortsatta
under de ndrmaste aren i jakten pa avkast-
ning. Dessa tillgdngsslag skapar mojlighet
sprida risken och pa sa sitt 6ka forvantad
avkastning vid varje given riskniva (se vart
White Paper om "Fler tillgangsslag — en
gratislunch” som 4ven finns pa var hem-
sida). Kammarkollegiet har byggt upp en
kompetens inom fastigheter, Private Equity
(PE) och infrastruktur, men kan &ven agera
bollplank vid rddgivning inom andra
alternativa tillgangsslag.

Kammarkollegiet har i dag kunder som
investerar 1 externa fastighetsfonder, dar
det ofta kravs en forhallandevis stor kapital-
insats for att bli inkluderad som del-

dgare. Fondforvaltaren investerar darefter

1 fysiska fastigheter med en viss strategi
och tema, dar fastighetstyper och geogra-
fisk spridning &r centrala delkomponenter
tillsammans med en 6nskad belaningsgrad.
Dessa fonder har givit en mycket god total-
och direktavkastning under senare ar. Aven
om den framtida avkastningen inte kan
vantas vara lika god som den senaste
tioarsperioden anser vi att forutsattning-
arna dr gynnsamma for att fa en positiv real
avkastning 1 framtiden.

Aven investeringar i PE-fonder kréver
tillgang till storre kapital samt att kapitalet
kan undvaras i minst 10 ar. Avkastningen
forvantas 6verstiga aktiemarknaden med
cirka tre procentenheter per ar pa lang sikt.

Det 4r svart men ytterst centralt att valja
ratt forvaltare eftersom avkastnings-
skillnaderna mellan PE-férvaltare ar
mycket stora. Vid jamforelse med att valja
ratt aktieforvaltare ar detta val betydligt
viktigare da avkastningsskillnaderna mel-
lan bra och simre PE-bolag &r storre. Det
ar vanligt att PE-bolagen investerar i runt
10 underliggande portféljbolag som under
investeringens livsldngd utvecklas och déar-
efter séljs. For den kapitaldgare som kan






undvara likviditet under lang tid och sam-
tidigt har en stor formogenhet ar
placeringar i PE-tillgangar strategiskt réatt.

Infrastrukturplaceringar har ungefir
samma egenskaper som fastigheter. Manga
lander har svaga statsfinanser och svart att
klara infrastruktursatsningar som till
exempel transporter, telekom, vatten,
avlopp, energi, fornybar energi, skola och
sjukvard. Privat kapital blir darfor n6dvan-
digt. Precis som for PE-investeringar kréavs
langsiktighet och att kapital kan undvaras
under lang tid, men tillgangsslaget Infra-
struktur innebar lagre prisrisk och darmed
lagre forvantad avkastning. Totalt sett ar
dock den riskjusterade avkastningen god.

Vi beréttar gdrna mer om risker, férvéan-
tad avkastning, avgifter och andra viktiga
forutsattningar som behover beaktas infor
en investering.

Utdelning och avkastning

Notera att for konsortierna, med undantag
for Stiftelsekonsortiet GIVA, ar avstam-
ningsdag for utdelning den 15 november.
Utdelning kommer att ske senare under
november méanad. Tidigare var den 30
november avstimningsdag med utdelning
under december.
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Utdelning och avkastning

Tabell: Avkastning i vara konsortier, %

Konsortium 2019 % Index %
Réntekonsortiet 11 0,4
Foretagsobligationskonsortiet 2,9 2,3
Foretagsobligationskonsortiet FRN 1,3 1,2
Stiftelsekonsortiet GIVA 5,3 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet* 16,3 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige 19,2 21,7
Aktieindexkonsortiet Sverige 20,8 20,8
Aktieindexkonsortiet Applet 23,6 20,3
Aktiekonsortiet Spiran 18,9 21,3
Smabolagskonsortiet Kronan 17,9 n.a.
Aktieindexkonsortiet Utland 30,0 29,8

*Konsortiet startade 2019-03-26
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Definitioner

Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning & avkastning,
jamforelseindex

Portf6ljens respektive jamforelseindexets
avkastning berdknas utifran daglig data.

Modifierad duration

Duration &r ett satt att méta en obligations
eller en portfoljs genomsnittliga rénte
bindningstid. Modifierad duration ar ett
vanligt ranteriskmatt som ar tatt samman-
kopplat med duration. Modifierad duration
indikerar vad som héander nér alla mark-
nadsrantor 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 & sharpekvot,
jamforelseindex

Ar ett matt pa riskjusterad avkastning och
anger en portfoljs (portfoljens respektive
jamforelseindexets) meravkastning i rela-
tion till standardavvikelsen. Den berdknas
som kvoten av portféljens meravkastning
over riskfri réanta och portféljens standard-
avvikelse.

Standardavvikelse & standardavvikelse,
jamforelseindex

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

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling i fér-
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 re-
lativt 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. | genomsnitt ar 16pti-
den i konsortiet kring tva ar. Konsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar
som ar fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-09-30 4 580 354
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4617 716
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 4 599 855
Andelar (antal) 2019-09-30 38 545 743
Andelsvarde inkl. utdelning 118,83
Andelsvarde exkl. utdelning 117,88

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,21 (-0,30)
3 man (%) 0,19 (-0,06)
Sedan arets start (%) 1,10 (0,40)

Avkastning januari - september (%)

1,4
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,53 (0,50)
Sharpekvot* 0,50 (neg)
Informationskvot* 2,60
Informationskvot 12-manaderstal 3,81
Tracking error (%)* 0,16
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,17
Modifierad duration 1,75

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Lansforsakringar Hypotek AB (publ) 12,25 560 940 843
Landshypotek 7,71 353 209 662
Deutsche Pfandbriefbank 6,61 302 754 412
Sparbanken Skane AB (publ) 6,51 298 084 889
Santander 4,60 210 819 900
Scania 4,38 200 669 201
SBAB 4,29 196 444 669
Spintab 4,28 196 235 962
Skandinaviska Enskilda Banken AB 4,02 184 197 787
(pupl)

Stadshypotek AB 3,87 177 271 380

Forfallostruktur

2800M

2400M

2000M

1600M

1200M

800M

400M

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

Kreditrating (S&P)*

mAAA 55,84%
mAA-0,95%
mA+1,13% *Innehav med kreditrating av Moodys ar
mA4,11% konverterade till S&P kreditratingskala.
mA-23,86%
mBBB+ 4,38%
= BBB 2,98%

BBB- 1,02%
u Ingen rating 5,73%
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Foretagsobligationskonsortiet

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med fast ranta utgivna av emittenter med god kreditkva-
litet. Jamforelseindex for portféljen 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) 2019-09-30 3294 193
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 850 545
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2 563 457
Andelar (antal) 2019-09-30 3012 352
Andelsvarde inkl. utdelning 1 063,68
Andelsvarde exkl. utdelning 1 052,82

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,21 (-0,29)
3 man (%) 0,63 (0,38)
Sedan arets start (%) 2,90 (2,27)

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*
Informationskvot*

Informationskvot 12-manaderstal

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Modifierad duration

1,23 (1,21)
1,28 (0,97)
2,14
3,10
0,19
0,20
2,65

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

Storsta enskilda innehav
Fortum varme
Hufvudstaden
Stadshypotek AB
Willhem
Specialfastigheter Sverige AB
DNB NOR

Vasakronan AB (publ)
SBAB

LeasePlan

TeliaSonera

Forfallostruktur

Andel (%)
5,68
4,60
4,23
3,80
3,71
3,58
3,52
3,34
3,08
3,01

Marknadsvarde (kr)
187 244 572
151 583 885
139 288 007
125 240 745
122 058 200
117 994 815
116 079 951
110 136 893
101 418 728

99 152 506

1600M

1400M

1200M

1 000M

800M

600M

400M

200M

oM
0-1 ar 1-3 ar

Kreditrating (S&P)*

B

3-5ar

HAAA11,41%

HAA+3,71%

HAA-6,26%

HA+2,68%

HA6,02%

BA-2221%

u BBB+ 10,96%
BBB 10,24%

= BBB- 5,78%

= BB+ 2,28%
Ingen rating 18,45%

5-7 ar

7-10 ar
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*Innehav med kreditrating av Moodys
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 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
Formogenhet (tkr) 2019-09-30 285 340
Formogenhet foregaende manad (tkr) 272 623
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 296 255
Andelar, klass A (antal) 2019-09-30 32 384
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1 006,50
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1 000,17
Andelar, klass B (antal) 2019-09-30 251 409
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1 005,32
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 998,99

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,10 (0,02)
3 man (%) 0,36 (0,25)
Sedan arets start (%) 1,27 (1,16)

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)
Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*
Informationskvot*

Informationskvot 12-manaderstal

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

Modifierad duration

0,41 (0,40)
2,54 (2,39)
0,70
1,37
0,12
0,13
0,13

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

Foretagsobligationskonsortiet FRN startade 2017-06-15.

Stérsta enskilda innehav
Deutsche Bahn Finance
PostNord AB

Willhem

Santander

Rikshem

Kinnevik

ELLEVIO AB

Volvo Finans Bank AB
Vasakronan AB (publ)
Telenor

Forfallostruktur

Andel %

8,46
6,33
5,71
5,28
4,63
4,26
3,99
SS9k
3,89
3,18

Marknadsvarde (kr)
24 143 663
18 054 314
16 298 832
15 058 588
13218 144
12 163 384
11374911
11 160 750
11112 221

9 076 545

180M

160M

140M

120M

100M

80M

60M

40M

20M

oM =
0-1ar

Kreditrating (S&P)*

1-3ar

3-5ar

uAAA 4,30%
u AA-12,00%
= A+ 0,70%
HA6,02%
mA-37,23%
m BBB+ 3,49%
= BBB 14,60%
Ingen rating 21,66%

5-7 ar
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*Innehav med kreditrating av Moodys
ar konverterade till S&P kreditratingskala.
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Stiftelsekonsortiet GIVA

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

regelbundet kdpoptioner pa konsortiets innehav.

Formogenhet

Férmdgenhet (tkr) 2019-09-30
Formogenhet foregaende manad (tkr)

Formoégenhet (tkr) 2018-12-31
Andelar (antal) 2019-09-30

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning
1 man (%)

3 man (%)

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - september (%)

18

Total
796 528
776 467
692 372
782 602
1017,79
1 014,18

2,58
2,61
15,33
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 8,97
Sharpekvot* 0,78

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,36 58 586 341
TeliaSonera 7,07 56 277 743
Hennes & Mauritz B 5,97 47 521 068
Nordea Bank Abp 5,28 42 0441 327
ABB Ltd 4,82 38 358 460
Essity 4,72 37 608 719
Skanska B 3,89 30949 871
Electrolux B 3,84 30563 263
Trelleborg B 3,30 26 301 145
NCC B 2,93 23 328 508
Utdelning

Utdelning 181214 1,34 %

Utdelning 190415 3,01 %

Utdelning 190815 1,31 %
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Aktiekonsortiet Spiran

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

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-09-30 1306 007
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1285 714
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 007 498
Andelar (antal) 2019-09-30 160 323
Andelsvarde inkl. utdelning 8 145,92
Andelsvarde exkl. utdelning 7 858,81

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,21 (3,21)
3 man (%) 1,43 (2,02)
Sedan arets start (%) 18,90 (21,28)

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,07 (13,51)
Sharpekvot* 0,60 (0,69)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal neg
Tracking error (%)* 1,97
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,52

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 8,75 113 600 025
Hennes & Mauritz B 7,18 93 119 233
Nordea Bank Abp 6,63 86 049 551
TeliaSonera 6,40 83 008 225
Essity 5,76 74 739 659
ABB Ltd 5,57 72 234 499
Electrolux B 4,41 57 278 694
Skanska B 4,23 54 936 893
LM Ericsson B 3,99 51 763 314
Atlas Copco B 3,96 51 335 255

Branschfordelning

ALMs/Cash

1%

Basic Materials
1%

Consumer Goods
18%

Consumer Services
9%

10%
Technology
4%

Financials
20%
Health Care
Industrials 3%

35%
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Aktiekonsortiet Sverige

Aktiekonsortiet Sverige ar aktivt forvaltad och féljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla inves-
teringar. Konsortiets jamforelseindex utgérs av OMXSBCAPGI som bestar av cirka 90 av Stockholms-
bdrsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-09-30 3769 703
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3648 899
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 3159984
Andelar (antal) 2019-09-30 470 644
Andelsvarde inkl. utdelning 8 009,65
Andelsvarde exkl. utdelning 7 737,96

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,33 (3,20)
3 man (%) 1,92 (2,18)
Sedan arets start (%) 19,17 (21,75)

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,99 (13,54)
Sharpekvot* 0,61 (0,70)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal neg
Tracking error (%)* 1,88
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,42

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 8,44 316 916 005
Hennes & Mauritz B 7,09 266 192 411
Nordea Bank Abp 6,37 239 086 056
TeliaSonera 6,15 230921 732
Essity 5,50 206 496 013
ABB Ltd 5,31 199 496 986
Electrolux B 4,35 163 234 358
Skanska B 4,26 160 000 155
Investor B 3,92 147 072 270
Atlas Copco B 3,86 145 038 616

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
0%

Consumer Goods
17%

Consumer Services
9%

9%
Technology
4%

Industrials
34%
Health Care
3%

Financials
23%

Kvartalsrapport 2019 Q3 @
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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
Formdgenhet (tkr) 2019-09-30 1964 217
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1 897 870
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 648 800
Andelar (antal) 2019-09-30 10 336 071
Andelsvarde inkl. utdelning 190,03
Andelsvarde exkl. utdelning 183,84

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,50 (3,50)
3 man (%) 1,79 (1,78)
Sedan arets start (%) 20,77 (20,85)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)

14,07 (14,07)

0,56 (0,55)
0,08
0,10

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
LM Ericsson B 6,46 126 837 598
Assa Abloy AB 5,81 114 040 674
Volvo B 5,73 112 558 035
Investor B 5,33 104 656 570
Atlas Copco A 5,24 102 849 382
Essity 4,90 96 261 014
Sandvik 4,16 81 774 194
Hennes & Mauritz B 3,95 77 537 910
Handelsbanken A SN 73 175 434
SEB A S152) 69 041 126

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
5%

Consumer Goods
9%

Consumer Services
6%

6%

Tech
6%
0Oil & Gas

1%

Financials
25%
Health Care
Industrials 5%

36%
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Aktieindexkonsortiet Utland

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-09-30 3274578
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3174 970
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2331361
Andelar (antal) 2019-09-30 319 730
Andelsvarde inkl. utdelning 10 215,29
Andelsvarde exkl. utdelning 10 034,22
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 2,19 (2,13)
3 man (%) 6,29 (6,28)

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - september (%)

30,03 (29,77)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,35 (13,39)
Sharpekvot* 0,99 (1,00)
Tracking error (%)* 0,23
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,27

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

Geografisk fordelning Andel %
USA 54,33
Japan 8,43
Storbritannien 4,39
Kina 3,63
Schweiz 3,49
Kanada 2,99
Frankrike 2,44
Tyskland 2,29
Irland 1,71
Australien 1,66
Ovriga 14,64

Geografisk fordelning

m USA 54,33%

M Japan 8,43%

m Storbritannien 4,39%

= Kina 3,63%

W Schweiz 3,49%

m Kanada 2,99%

w Frankrike 2,44%

= Tyskland 2,29%
Irland 1,71%
Australien 1,66%

m Ovriga 14,64%
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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 lagre vikt medan mindre bolag far hégre vikt an i vad
som ar fallet i ett marknadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex ar OMXS60CAPGI som

bestar av Stockholmsboérsens 60 mest omsatta aktier.

Férmogenhet

Férmdgenhet (tkr)

Formogenhet foregadende manad (tkr)
Férmogenhet (tkr)

Andelar (antal)

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

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

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - september (%)

2019-09-30

2018-12-31
2019-09-30

Total
173 577
156 688

82078
142 944
1214,30
1181,61

2,83 (3,52)
2,30 (1,56)
23,62 (20,30)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,99 (13,58)
Sharpekvot* 0,77 (0,58)
Informationskvot* 0,59
Informationskvot 12-manaderstal 1,20
Tracking error (%)* 3,52
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,06

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fastighets Balder B 2,55 4 427 373
Skanska B 2,52 4 427 373
Autoliv 2,36 4101 916
Atlas Copco B 2,34 4 059 896
Fabege 2,33 4043970
Epiroc B 2,33 4041 151
Axfood AB 2,33 4038 767
Essity 2,32 4033 117
Castellum 2,32 4 024 383
Tele2 B 2,32 4021572

Branschfordelning

ALMs/Cash
i 0%
6% Basic
Technology 13%
2% Consumer Goods
Industrials 13%
24%

Consumer Services
9%
Health Care 24%

9%
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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
Formogenhet (tkr) 2019-09-30 260 949
Formogenhet foregadende manad (tkr) 259 657
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 187 578
Andelar (antal) 2019-09-30 246 411
Andelsvarde inkl. utdelning 1 059,00
Andelsvarde exkl. utdelning 1 039,03
Avkastning

1 man (%) 0,50
3 man (%) -0,80
Sedan arets start (%) 17,94

Avkastning januari - september (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse, 5 ar (%)* 12,40
Standardavvikelse, 3 ar (%)* 12,40
Standardavvikelse, 1 ar (%)* 14,25
Sharpekvot, 5 ar* 0,36
Sharpekvot, 3 ar* 0,36
Sharpekvot, 1 ar* 0,14

*Nyckeltalen ar berdknade utifran dagsavkastningar for given period/sedan start.
Kronan startade 2017-09-25.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Mekonomen 4,98 12 997 543
Duni 4,91 12 813 689
Hufvudstaden A 4,76 12 433 549
Trelleborg B 4,72 12 325 149
NCC B 4,71 12 290 816
Nobia 4,67 12 191 250
AcadeMedia 4,65 12 130 877
Millicom International Cellular 4,51 11 766 631
Ambea 4,37 11 402 458
Inwido 4,28 11 166 570

Branschfordelning

ALMs/Cash
2%
Basic Materials

5%
Technology
2%
Industrials
31%

3%
Consumer Goods

22%

Consumer Services
8%

Health Care 22%
4%
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Fastighetskonsortiet Slottet

| Slottet ingar dels fastighetsaktier, dels fastighetsobligationer. Fastighetsaktier valjs pa ett strukture-
rat satt bland de storre bolagen pa borsen, vilket dven galler for fastighetsobligationer. Det ska aven
namnas att andelen fastighetsaktier motsvarar cirka sju procent av boérsvardet det vill saga ar en
mindre del av typisk aktieportfolj. Placeringen ska ses utifran ett langsiktigt perspektiv.

Formogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2019-09-30 194 451
Formogenhet foregaende manad (tkr) 103 241
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 0
Andelar (antal) 2019-09-30 167 094
Andelsvarde inkl. utdelning 1 163,72
Andelsvarde exkl. utdelning 1 155,84
Avkastning

1 man (%) 0,83
3 man (%) 11,27
Sedan arets start (%) 16,33

Avkastning mars - september (%)
(Slottet startade 2019-03-26)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

7,66
3,94

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

start.
Slottet startade 2019-03-26.

Stérsta enskilda innehav
Klovern

Hemfosa

Wihlborgs
Kungsleden

Willhem

Balder

Vasakronan AB (publ)
Hufvudstaden
Castellum

Sagax

Aktie- och obligationspositioner ar ihopslagna.

Andel %
11,07
8,68
7,79
7,48
7,32
7,04
512
4,66
4,35
3,97

Marknadsvarde (kr)
21 533 645
16 873 621
15 152 923
14 549 110
14 239 050
13 691 080

9 947 633
9 057 227
8 465 803
7 725 810
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