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Stabilt inflode av nya kunder

Hittills 1 ar s&4 har aktiemarknader avkastat
mellan 15—-20 procent. Det &dr en fantastisk
avkastning naturligtvis. Men ndr man ma-
ter avkastning sa ar det ju viktigt att man
forstar vilken period man véljer. Tar man
till exempel november 2018 som startpunkt
har avkastningen varit noll!

Nar jag tittar tillbaka pa forsta halvaret ar
det nagra saker som har priglat perioden.
Vi vet dnnu inte hur Brexit ska spela ut.
Fortsatt handelskrig mellan USA och Kina.
Bolagsvinsterna ér fortsatt goda, 4ven om
vi ser indikatorer som pekar pa féorsdmrad
konjunktur framéver. Marknadsréntor har
pa nytt sjunkit dramatiskt ner till valdigt
laga nivaer, medan aktier under samma tid
gatt valdigt starkt. Rantemarknaden pris-
séatter nu rantesdankningar fran FED igen.
Aktiemarknaden och rantemarknaden har
uppenbarligen helt olika syn pa framtiden.
Detta 4r en divergens som vi kommer att fa
se reverseras 1 sinom tid.

Kapitaldgares utmaning i nulidget ar att
rianteplaceringar ger mycket lag avkastning
samtidigt som férvintningar pa avkastning
fran aktier ar ldgre 4n for det historiska
snittet. Strategisk allokering och att sprida
riskerna (diversifiering) blir alltsa viktigt,
nagot vi pa kapitalférvaltningen ofta talar om.

Darfor har vi nu kompletterat vart
produktutbud med ytterligare ett tillgangs-
slag; fastighetsexponering.

Langsiktiga kapitalférvaltare som livbolag
och pensionsfonder (och Kammarkollegiet)
valjer att ha aktier, rdntor och fastigheter 1
sin tillgdngsportfolj, eftersom det ar till-
gangar som inte samvarierar i hég ut-
striackning. Det innebéar att avkastningen
vid varje riskniva kan forbattras. Kammar-
kollegiet kan erbjuda fastighetskompetens
pa tva satt. Antingen konsultkompetens
avseende fastighetsfonder eller i form av
fastighetskonsortiet Slottet. Fastighets-
fonder ar illikvida och passar kapital-
dgare med lang placeringshorisont och stort
kapital bast. Slottet erbjuder likviditet och
stéller inte krav péa stora investeringar.

Gladjande for oss ar att vi ser ett stabilt
infléde av nya kunder till oss. Vi vill gidrna
tro att det beror pa att man ser oss som
langsiktiga, ansvarsfulla och kostnads-
effektiva. Oftast hjalper vi en ny kund med
placeringspolicy och strategisk allokering.
Vissa kunder ber oss ocksa hjdlpa med att
formulera en policy for ansvarsfulla inve-
steringar. Manga kunder viljer ocksa var
redovisningstjanst. Var produktportfol;
bestar nu av konsortier som erbjuder:



« Aktiv forvaltning av svenska aktier

+  Aktiv forvaltning av svenska
smabolagsaktier

+ Passiv forvaltning av svenska aktier,
marknads- och likaviktat

+  Passiv forvaltning av globala aktier
+ Fastighetsexponering
+  Forvaltning mot direktavkastning

+ Aktiv forvaltning av svenska foretags-
obligationer

+ Aktiv forvaltning av svenska stats-
och bostadsobligationer

+ Aktiv férvaltning av svenska rantor,
kort rantebindning.

Over tid ar strategisk allokering viktigare
an timing. Sedan géller det att folja sin
plan och rebalansera portféljen med jamna
mellanrum. Under de forsta kvartalen i ar
har vi inom kapitalférvaltning tillampat en
ny modell fér just rebalansering. Resultatet
har varit fantastiskt (om jag far sdga det
sjalv) och nagot som har varit till gladje for
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de kunder som valt var taktiska allokerings-
tjanst. Tala gdrna med oss om detta.

Pa f6ljande sidor kan ni bland annat lasa
mer om fastighetskonsortiet Slottet som
gor det mojligt att "dga fastigheter” med
bibehéllen likviditet. Ni far dven ta del
av hur vi ser pa utvecklingen framat for
tillgangsmarknaderna.

Glad sommar!

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalforvaltningen,
Kammarkollegiet
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Rantesankningar raddar risk-

aptiten

Under det férsta halvaret har vi sett en
kraftig omsvangning 1 retorik fran central-
banker. Forvantade rantehéjningar har
skjutits pa framtiden och i vissa fall férbytts
till rantesédnkningar. Detta har lett till en
minst lika kraftig justering i prissiattning pa
rantemarknaden och ett uppsving for mer
riskfyllda placeringar sasom aktier. Trots
svagare global ekonomisk data ar konjunk-
turutvecklingen fortsatt god och till-
sammans med lagre rantor finns anledning
att tro att tillvixten haller 1 sig.

Aret inleddes med en rantehojning fran
Riksbanken, férviantningar pa fortsatta
rantehojningar fran Fed och att ECB skulle
hoja under aret. Lagre stidllda ekonomiska
forvantningar 1 framférallt USA har pa
senare tid konfirmerats i simre faktiska
makrodata. Siffrorna visar pa en bred
avmattning och centralbanken 1 USA har
sviangt och stér istédllet nu redo att sénka
rantan. Aven Riksbanken har skjutit pa
nésta hojning till strax efter arsskiftet en-
ligt deras egen réantebana och ECB séger sig
inte vilja h6ja rantan forran tidigast nasta
sommar.

Marknaden har varit &nnu mer aggressiv 1
sin prisséttning. Den amerikanska kurvan
har inverterat, tyska langa rantor har sjun-
kit till nya lagstanivaer och svenska rantor
4r bara baspunkter fran sina ldgsta na-
gonsin-nivaer fran hosten 2016. En svensk
tioarig statsobligation ger idag 0,03 procent
1 rdnta mot O procent som var den absoluta
lagpunkten for knappt tre ar sedan.

Till viss del ar rantenedgangen befogad.
Sentimentsundersokningar har under lang
tid successivt forsvagats och pekat mot en
kommande avmattning. Signalerna om av-
mattning har till viss del materialiseras i en
svagare ekonomisk utveckling men det finns
fog for att sdga att rantemarknaden idag
prissétter en mycket kraftigare inbromsning
an vad vi de facto hitintills har sett.

Figur: Sentimentsindikatorer
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Fortsatt stark sysselsattning
Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras
om in i en avtagande takt. Svensk arbets-
I6shet idag ar 5,9 procent vilket &r nagot
lagre an for ett ar sedan. I USA &r arbets-
I6sheten nere pa otroliga 3,6 procent och 1
Europa far allt fler jobb. BNP-till-

véaxten 1 Sverige forvéantas falla till kring
1,75 procent i ar vilket ar ner fran 2,4 pro-
cent under 2018 men samtidigt langt ifran
nagon krisniva.

Figur: KPI och arbetsldshet
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Externa risker

Den relativt extrema prisséttningen pa
rantemarknaden kan inte forklaras av
realekonomisk data utan vi far istéllet leta
bland faktorer som paverkar forvant-
ningarna. Hér hittar vi manga och ovanligt
stora risker.

1. Handelskrig — Konflikten mellan USA
och Kina blir allt tydligare och det finns
lite som talar for en 16sning.

2. Brexit — Med en ny premiidrminister ser
sannolikheten for en avtalslos Brexit
den 31 oktober ut att ha ckat.

3. Skuldkris 1 Italien — Italiensk statsskuld
ar 130 procent av BNP och den sittande
regeringen vill 6ka budgetunderskotten.
Detta har fatt italienska statsrantor att
stiga 1 en annars fallande rantemailjo.

4. Nytt politiskt landskap — I ménga lan-
der har de etablerade partierna fatt se
sitt stod minska och ett nytt mer frag-
menterat politiskt landskap véixa fram.
Detta okar osdkerheten kring den férda
politiken nagot marknaden inte gillar.

5. Penningpolitiken vid viags dnde — Nar
rantan redan ar noll (eller lagre) vad
ska centralbankerna da gora vid nésta
konjunkturnedgang och vad hdnder om
man inte kan géra nagot?

Réanteférvaltningen pa Kammarkollegiet
har dragit foljande slutsatser av dagens
situation. Vi ser det som relativt osannolikt
att Riksbanken kommer kunna héja réantan
igen 1 denna cykel. Med en allt tydligare
global konjunkturavmattning ar det troliga-
re att rAntan ligger kvar pa dagens niva.

Vi ser darfor sannolikheten for nagon storre
ranteuppgang som relativt begransad. Sam-
tidigt ger dagens laga réantenivaer valdigt
daligt betalt for att stracka ut I6ptiden. Det
ar da en battre affar att kopa goda krediter
med kort 16ptid for att pa det sattet erhalla
en liten men séker ranteinkomst.

Volatilt forsta halvar pa borserna

Forsta halvaret har bjudit pa stora fluktu-
ationer pa de finansiella marknaderna. Det
inledande kvartalet kidnnetecknades av en
stark borsutveckling drivet av lagre rantor
samt positiva signaler fran diskussionerna
mellan USA och Kina. I april fortsatte den
positiva trenden med stéd av starka kvar-
talsrapporter men under maj bréts upp-
gangen. Nyhetsflodet dominerades istallet
av tuffare tongangar mellan USA och Kina,
hot om amerikanska tullar pa varor fran
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Mexiko, Brexit samt data som signalerar en
svagare konjunktur.

Borserna vande dock upp 1 juni men vi

kan konstatera att en 6kad geopolitisk oro
har gjort bérserna mer volatila. December
(2018) blev en av de simsta bérsmanaderna
sedan 1930-talet, forsta kvartalet 1 ar var
en av de starkaste inledningarna pa lidnge
och for manga marknader blev maj en av de
samsta pa mer dn 50 ar.

Stark svensk bors

Den svenska borsen har haft ett starkt for-
sta halvar med runt 20 procents uppgang.
Alla enskilda branscher har haft en positiv
utveckling men inledningsvis ser vi att mer
konjunkturkénsliga bolag verksamma inom
industri och verkstadssektorn utvecklats
béast och de mer defensiva sektorerna, sdsom
lakemedel, telekom och banker, halkat efter.
Rapportsidsongen bjod inte pa nagra storre
overraskningar och forséaljning och vinster
holl sig kvar pa hoga nivaer. De rapporte-
rade siffrorna far viss hjalp av en svagare
svensk krona men 2018 bjuder pa tuffa
jamforelsetal och tillvaxttakten avtar.

Pa den sista affarsdagen for kvartalet var
det dags for en av Europas stérsta borsintro-
duktioner for aret. Tyska Volkswagen séljer
ut cirka 10 procent av sin lastbilskoncern,
bestaende av tyska Man och Scania, un-

der namnet Traton. Aktien noteras bade 1
Frankfurt och Stockholm och introduktions-
priset ar satt till 27 euro vilket motsvarar
ett borsvarde pa cirka 13,5 miljarder euro
(cirka 142 miljarder svenska kronor) och en
andel pa 2 procent av Stockholmsborsen.

Kammarkollegiets strategi ar att vara en
langsiktig vardeforvaltare. Ett fatal bolag
inom varje sektor viljs ut med kriteriet att
de ska vara undervirderade och pa langre
sikt ha potential att vara vardeskapande.
Analysen dr fundamental och utgar fran
varje bolags forutsdttningar. Genom att
utnyttja vara riskmandat fullt ut skapas
forutsattningar for 6veravkastning mot jam-
forelseindex 6ver tid.

FAANG laggar

Varldens borser har stigit pa bred front un-
der aret med ett fatal undantag. Det breda
amerikanska indexet S&P 500 har stigit 20
procent med sektorn Information Tech-
nology som draglok (28 procent). Nyheten
om att amerikanska myndigheter skulle
genomfora en hardare granskning av
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FAANG-bolagen (Facebook, Amazon, Apple,
Netflix, Google/Alphabet) fick aktierna att
backa rejalt i maj. I nedanstaende graf ser
vi att de viktiga teknikaktierna (NYSE
FANG+ Index) aterhdmtat sig 1 juni men
att totalavkastningen for aret fortfarande
laggar det tyngre indexet S&P 500 samt
klassiska Dow Jones.

Figur: FAANG-bolagen mer volatila
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Bra forutsattningar for riskfyllda tillgangar
Riskfyllda placeringar har uppvisat ett
mycket gott resultat under arets forsta
halvar. Borsen har stigit med cirka 20 pro-
cent medan rantekénsliga fastighetsaktier
stigit med 25 procent. Den enskilt viktigaste
faktorn &r den amerikanska centralbankens
omsvéangning i borjan av aret dir de 6ppna-
de for sankningar om tillvixten mattas av.

I nuléget prissétter rdantemarknaden i prin-
cip redan tre sdnkningar under det andra
halvaret med den foérsta redan i sommar.

I slutet av forra aret 1ag en forvantan om
mycket svag konjunkturutveckling och att
den amerikanska centralbanken snarare
skulle vara beredd att hoja styrréntan ytter-
ligare. Aven om vi fatt erfara svagare ekono-
miska data globalt ar tillvaxten fortsatt god,
om An nagot lagre 4n tidigare. Samman-
fattningsvis kan vi konstatera ldgre rantor
och inte fullt sa svag forvantad konjunktu-
rutveckling. Det ar darfor inte konstigt att
tillgangsmarknader utvecklats vél.

Det forefaller troligt att Fed kommer att
leverera en forsta sdankning inom kort.
Fortsatta sinkningar kommer dessutom
att paskyndas om ekonomin férsvagas och/
eller borsen faller kraftigt. Detta medfor
att planerade hojningar av Riksbanken

och ECB flyttas fram i tiden, vilket 4ven
Riksbanken indikerat. Nedanstdende figur
visar att Riksbanken generellt under lang
period forvantat sig att hoja styrrdntan men
eftersom inflationen har understigit malet
har planerade hojningar uteblivit. Den elake
kan séga att prognoserna i princip varit
konstant felaktiga 4t samma hall. Figuren
visar med tydlighet att rantor fortsatt att
falla jamfort med forvantningarna — vilket 1
hog grad forklarar hogre tillgangspriser.

Figur: Riksbankens egen annonsering av trolig
rantebana och faktiskt utfall

00
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Taktisk allokering

Under aret har vi haft en tydlig 6vervikt i
aktier vilket genererat ett mycket gott allo-
keringsresultat i mervarde till vara alloke-
ringskunder.

Kammarkollegiets taktiska allokeringsmo-
dell innehaller tva komponenter; en reba-
lanseringsnyckel samt en taktisk modell
med fyra forklaringsvariabler. Denna
sammantagna modell indikerar en 6vervikt
1 aktier och styrker var fortsatta positione-
ring.

Rebalanseringsnyckeln tar hidnsyn till
transaktionskostnader, att aktier ger hogre
langsiktig avkastning och att aktieuppgang-
ar normalt ar langsamt stigande under lang
period till skillnad fran aktienedgangar som
oftast ar kraftiga och under kort tidsperi-
od. Den taktiska modellen innehaller fyra
forklaringsvariabler som historiskt forklarat
den ndrmaste tidens avkastning.

Vi berattar gdrna mer om var taktiska allo-
keringsmodell fér den intresserade.
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Fastigheter - en alternativ placering att rakna
med

Fastighetsaktier har haft en mycket god
utveckling under de senaste 10 &ren men
aven hittills under 2019. Detta férklaras till
stor del av fallande och laga rantor efter-
som rantekostnaden ar ett fastighetsbolags
storsta kostnad samt att avkastningskravet
pa fastigheter tenderar att samvariera med
rantenivan. Det senare innebér att fallande
rantor och darmed fallande avkastningskrav
resulterar i att fastighetsvéarden stiger. Se
nedanstaende figur som visar generell aktie-
utveckling, fastighetsaktier och
ranteutveckling (omvénd skala).

Figur: Fastighetsaktie-, aktie- och ranteutveckling
under 2018-19
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Figuren visar tydligt den néra samvariatio-
nen mellan ranteutveckling och fastighets-

aktier. Det ar sjalvklart att fastighetsbolag
ar mer rantekénsliga 4n till exempel tekno-
logibolag eller borsbolag 1 genomsnitt.

En god sysselsattningstillvaxt ar en viktig
forutsattning for utveckling av kontorsfast-
igheter. Idag ar sysselsédttningstillvixten
positiv men avtagande. Samtidigt har ut-
budet av kontorsfastigheter ¢kat via fast-
ighetsbolagens projektportféljer under de
senaste aren. Efterfragedverskottet minskar
déarfor och det ar rimligare med en lugnare
hyresutveckling fér bland annat kontors-
fastigheter framover.

Nedanstaende figur visar hyresutveckling
per kvm/ar for centrala fastigheter (basta
lagen) 1 Stockholm, Goteborg och Malmé.
Utvecklingen &r bade en konsekvens av lag-
re rantor, god sysselsédttningstillvaxt men
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dven pa senare tid ett begrinsat nytillskott
av nya kontorsfastigheter.

Figur: Hyresutveckling for centrala kontorsfastigheter
per kvm
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Nedanstaende figur visar avkastningskrav
for kontorsfastigheter i centrala lagen 1
Stockholm, Géteborg och Malmo.

Det ér logiskt att avkastningskraven fallit
med tanke pa den 6kade hyresutveckling
och fallande réntor.

Figur: Avkastningskrav for centralt belagna
kontorsfastigheter
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Sammanfattningsvis kan vi konstatera

att rantor kommer att forbli 1dga under de
narmaste aren vilket 4r gynnsamt for fastig-
hetsbolagen. Det betyder dven att risken for
vardefall till f6ljd av stigande avkastnings-
krav ar begriansad eftersom avkastningskra-
ven har stor samvariation med rantan.

Nedanstaende figur visar utveckling bland
valda fastighetsbolag med olika inriktning
under de senaste 1,5 aren. Sagax ar ett
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bolag inom lager/logistik som har paverkats
positivt av nya handelsstrommar (e-handel).
Fabege och Hufvudstaden 4r bolag med

hog andel kontorsfastigheter. Victoria Park
ar mer beroende av hyresfastigheter som
har en narmare koppling till demografisk
utveckling och blir ddrmed inte sarskilt
konjunkturkénslig. Hemfosa dger mest
samhallsfastigheter och ar dérfor inte heller
sarskilt konjunkturkénslig. Pandox dger
hotell 1 Europa och paverkas av turism och
resande.

Figur: Utveckling for valda fastighetsbolag med olika
inriktning
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Fastighetskonsortiet Slottet - ett alternativ till
att aga fysiska fastigheter

Vart nya fastighetskonsortium har varit
“live” 1 ett kvartal. Konsortiets uppgift ar att
bli ytterligare en byggsten i1 en valdiversfie-
rad portfolj. Avsikten ar att den langsiktigt
ska utvecklas 1 linje och sannolikt battre an
obelanade fysiska fastigheter.
Malséttningen &r;

En forvantad god totalavkastning
God direktavkastning

+  Real tillgang som ger inflationsskydd

+ Lag korrelation mot aktie- och réntepla-
ceringar.

Eftersom de flesta av vara kunder behéver
likviditet, vilket 4r omdjligt ndr man dger
fysiska fastigheter, kommer vart konsor-
tium att innehéalla bade fastighetsaktier
och obligationer. Detta medverkar till att
agarandelar enkelt kan kopas och siljas.
Det ar rimligt att konsortiet bor ses som en
fastighetsplacering eftersom det 4r samma
underliggande tillgang.

I tidigare avsnitt har vi beskrivit att det ar
troligt att réantor forblir mycket laga under
lang tid. Det innebér att fastighetsexpo-
nering kommer att gynnas och darigenom
sannolikt fastighetsaktier. Det ar inte
troligt att yielder (avkastningskrav) stiger
om inte réantenivan i Sverige stiger och de
laga réntekostnaderna tillsammans med
goda hyresnivaer forvintas fortsatt starka
fastighetsbolagens férvaltningsresultat. Var
bedomning, trots att fastighetsaktier knap-
past kan sédgas vara billiga, ar att det finns
goda forutsattningar for bra avkastning de
niarmaste aren.

Din kundansvariga person berédttar gdrna
mer om vart nya konsortium.

Kammarkollegiets erbjudande inom alternativa
placeringar

Det ar kontinuerligt stora floden till
alternativa placeringar bland kapitalagare.
Bedémningen &r att det med all sdkerhet
kommer att fortsatta under de ndrmaste
aren, sarskilt under nuvarande betingelser
med laga rantor. En alternativ placering
kannetecknas av 1ag korrelation mot aktier
och réntor. Med en 6kad diversifiering blir
portféljen mer stabil och kan ge en hogre
riskjusterad avkastning over tid. (Se vart
White Paper om “Fler tillgdngsslag — en
gratislunch” som 4ven finns pa var hemsi-
da). Vi har darfor byggt upp en kompetens
inom fastigheter, Private Equity (PE) och
infrastruktur.

Investeringar i PE-fonder kraver tillgdng
till kapital och att kapitalagaren kan und-
vara kapitalet 1 minst tio ar. Avkastningen
kan forvantas 6verstiga aktiemarknaden
med cirka tre procentenheter pa lang

sikt. Skillnaden 1 avkastning mellan olika
PE-férvaltare kan vara mycket stor och

det ar viktigt, men samtidigt mycket svart,
att vélja ratt. Vid jamforelse med att valja
ratt aktieforvaltare dr PE-valet betydligt
viktigare eftersom avkastningsskillnaderna
mellan bra och sémre PE-investeringar ar
storre. Det ar vanligt att PE-bolagen 1 fond
investerar 1 cirka tio underliggande onotera-
de portféljbolag som utvecklas och darefter
saljs. For den kapitaldgare som kan und-
vara likviditet under lang tid och samtidigt
har en stor formogenhet dr placeringar 1 PE
attraktiva i nuldget.



Infrastrukturplaceringar har samma egen-
skaper som fastigheter. Lander med svaga
statsfinanser (ej Sverige) har svart att klara
infrastruktursatsningar som till exempel
transporter, telekom, vatten, avlopp, energi,
fornybar energi, skola och sjukvard. Privat
finansiering ar darfér nodvandigt och kan
ge god avkastningspotential. Precis som for
PE kravs langsiktighet och att kapital kan
undvaras under lang tid.

Vi berdttar gdrna mer om risker, forvian-
tad avkastning, avgifter och andra viktiga
forutsattningar som behover beaktas innan
en investering.

Avkastning 2019

Tabell: Avkastning i vara konsortier, %

Konsortium 2019 % Index %
Rantekonsortiet 0,9 0,4
Foretagsobligationskonsortiet 2,3 1,9

Foretagsobligationskonsortiet FRN 0,9 0,9

Stiftelsekonsortiet GIVA 12,4 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet* 4.6 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige 16,9 19,1
Aktieindexkonsortiet Sverige 18,6 18,7
Aktieindexkonsortiet Applet 20,8 18,4
Aktiekonsortiet Spiran 17,2 18,9
Smabolagskonsortiet Kronan 18,9 n.a.
Aktieindexkonsortiet Utland 22,3 22,1

*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 1 f6r-
hallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen
for 6ver- eller underavkastningen mot
jamforelseindex. Ju hogre viarde desto hogre
risk 1 féorhallande till jamforelseindex.
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Rantekonsortiet

Rantekonsortiet placerar i huvudsak i svenska stats- och sakerstallda bostadsobligationer med 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
Formogenhet (tkr)

Formogenhet foregaende manad (tkr)

Formogenhet (tkr)

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

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

Sedan arets start (%)

Total

4524 929
4542 149
4 599 855
38 084 834
118,60
117,96

2019-06-28

2018-12-31
2019-06-28

0,26 (0,22)
0,53 (0,37)
0,90 (0,45)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 0,56 (0,52)
Sharpekvot* 0,12 (neg)
Informationskvot* 2,49
Informationskvot 12-manaderstal 3,34
Tracking error (%)* 0,16
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,17
Modifierad duration 1,63

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Stadshypotek AB 13,49 610 242 638
Landshypotek 8,49 384 235 388
Sparbanken Skane AB (publ) 6,60 298 505 051
Skandinaviska Enskilda Banken AB 5,14 232 493 570
(pupl)

Nykredit 4,59 207 805 600
Santander 3,99 180 754 705
PostNord AB 3,77 170 379 865
Scania 3,68 166 420 345
DNB Bank ASA 3,41 154 160 500
Deutsche Pfandbriefbank 3,38 152 985 250

Forfallostruktur

2000M

1 600M

1200M

800M

400M

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

Kreditrating (S&P)*

HAAA 48,34%
mAA-2,76%
mA+ 3,35%
mA10,00%
mA-17,59%
= BBB+ 4,93%
= BBB 2,99%

BBB- 3,07%
= Ingen rating 6,96%

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

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med fast ranta utgivna av emittenter med god 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) 2019-06-28 2 761 896
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 744 329
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2 563 457
Andelar (antal) 2019-06-28 2610 114
Andelsvarde inkl. utdelning 1 057,00
Andelsvarde exkl. utdelning 1 048,60

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,55 (0,48)
3 man (%) 1,28 (1,03)
Sedan arets start (%) 2,26 (1,89)

Avkastning januari - juni (%)

2,5

1,5
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,24 (1,22)
Sharpekvot* 1,10 (0,83)
Informationskvot* 1,80
Informationskvot 12-manaderstal 2,24
Tracking error (%)* 0,19
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,19
Modifierad duration 2,75

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Fortum varme 6,36 175 694 810
Willhem 4,94 136 471 871
Hufvudstaden 4,80 132 437 224
DNB NOR 4,25 117 382 696
TeliaSonera 4,16 114 924 870
Castellum 4,14 114 289 618
SBAB 3198 108 656 348
LeasePlan 3,69 101 806 578
Vasakronan AB (publ) 2,91 80416 531
TELE2 2,89 79684 151

Forfallostruktur

1400M
1200M
1000M
800M
600M
400M
200M
oM
0-1ar 1-3 ar 3-5ar 57 ar 7-10 ar
Kreditrating (S&P)*
HAAA 5,64%
AA+ 2,21%
mAA-7,87%
mA+3,19% *Innehav med kreditrating av Moodys
mA7,91% ar konverterade till S&P kreditratingskala.
mA- 17,63%
= BBB+ 12,56%
BBB 9,60%

m BBB- 11,94%
m BB+ 2,84%
= Ingen rating 18,63%
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med rorlig ranta utgivna av emittenter med god kredit-
kvalitet. Innehaven i portféljen har olika 16ptid men avkastningen ar justeras var tredje manad i
relation till den aktuella 3-manadersrantan (STIBOR). Strategin med rorlig ranta ar mer fordelaktig
under perioder med stigande marknadsrantor. Konsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvars-
fulla investeringar som ar fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2019-06-28 270 485
Formogenhet foregaende manad (tkr) 270 194
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 296 255
Andelar, klass A (antal) 2019-06-28 18 537
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1 002,94
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 998,59
Andelar, klass B (antal) 2019-06-28 251 409
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1 001,92
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 997,58

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,11 (0,10)
3 man (%) 0,36 (0,32)
Sedan arets start (%) 0,91 (0,90)

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

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

0,43 (0,42)
2,38 (2,31)
0,38
0,94
0,11
0,11
0,14

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal/sedan start
Foretagsobligationskonsortiet FRN startade 2017-06-15.
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Storsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
Deutsche Bahn Finance 8,93 24 154 950
Rikshem 6,77 18 298 384
PostNord AB 6,67 18 034 434
Lansforsakringar Bank 6,00 16 221 053
Santander 5,56 15 035 743
Willhem 5,26 14 227 832
Kinnevik 4,50 12 170 880
C2SAT Holding 4,19 11 337 086
Vasakronan AB (publ) 4,09 11 072 801
Rodamco Sverige S35 9 048 300
Forfallostruktur
160M
140M
120M
100M
80M
60M
40M
20M
OM =
0-1ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar
Kreditrating (S&P)*
mAAA 5,30%
mAA- 12,29%
A O.TA% *Innehav med kreditrating av Moodys
wA12,35% ar konverterade till S&P kreditratingskala.
= A-30,27%

mBBB+2,57%
= BBB 13,48%
Ingen rating 23,00%
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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 Total
Formogenhet (tkr) 2019-06-28 772543
Formogenhet foregaende manad (tkr) 736 114
Formogenhet (tkr) 2018-12-31 692 372
Andelar (antal) 2019-06-28 768 664
Andelsvarde inkl. utdelning 1 005,05
Andelsvarde exkl. utdelning 993,10
Avkastning

1 man (%) 4,95
3 man (%) 4,03
Sedan arets start (%) 12,39

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 9,21
Sharpekvot* 0,74

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,15 55 245 936
TeliaSonera 6,55 50 629 317
Nordea Bank Abp 5,60 43 298 810
Hennes & Mauritz B 5,32 41 093 614
ABB Ltd 5,21 40 231 800
Essity 4,84 37 360 002
Electrolux B 4,02 31 073 960
Skanska B 3,46 26 700 356
Handelsbanken A 8,88 25 745 052
Trelleborg B 3,25 25110 833
Utdelning

Utdelning 180815 1,95 %

Utdelning 181214 1,34 %

Utdelning 190415 3,01 %
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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) 2019-06-28 1313 298
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1216 560
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 007 498
Andelar (antal) 2019-06-28 163 469
Andelsvarde inkl. utdelning 8 031,50
Andelsvarde exkl. utdelning 7 751,42

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 6,48 (6,58)
3 man (%) 4,23 (5,61)
Sedan arets start (%) 17,23 (18,87)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,00 (13,45)
Sharpekvot* 0,56 (0,63)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal 0,15
Tracking error (%)* 1,96
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,56

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,67 126 264 215
Nordea Bank Abp 6,16 80 441 297
Hennes & Mauritz B 5,88 76 750 852
Essity 5,78 75 444 063
TeliaSonera 5,46 71 215 459
LM Ericsson B 4,82 62 917 848
ABB Ltd 4,40 57 455 772
Sandvik 4,13 53 951 397
Atlas Copco B 4,13 53 869 010
Electrolux B 4,07 53 155 437

Branschfordelning

ALMs/Cash
1%

| Basic Materials
0%

Telecommunications
9%
Technology

5%

16%

7%

Financials
21%
Health Care
Industrials 5%

36%
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Consumer Services
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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) 2019-06-28 3699 940
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3392 966
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 3159984
Andelar (antal) 2019-06-28 470 783
Andelsvarde inkl. utdelning 7 859,08
Andelsvarde exkl. utdelning 7 589,04

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 6,47 (6,71)
3 man (%) 4,14 (5,68)
Sedan arets start (%) 16,93 (19,14)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,93 (13,49)
Sharpekvot* 0,55 (0,64)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal 0,06
Tracking error (%)* 1,87
Tracking error 12-manaderstal (%) 3,41

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,18 337 776 299
Nordea Bank Abp 6,55 241 013 758
TeliaSonera 5,77 212 265 394
Essity 5,3 197 391 590
Hennes & Mauritz B 5,34 196 512 997
ABB Ltd 4,53 166 749 744
LM Ericsson B 4,26 156 758 180
Electrolux B 4,12 151 459 573
Atlas Copco B 3,94 144 821 167
Sandvik 3,69 135 662 144

Branschfordelning

ALMs/Cash
1%

| Basic Materials
0%
Consumer Goods
17%
Consumer Services
7%

Telecommunications
9%

Technology

4%

Financials
23%
Health Care
Industrials 4%

36%

Kvartalsrapport 2019 Q2 @



@ Kvartalsrapport 2019 Q2

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
Férmogenhet (tkr) 2019-06-28 1929 625
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1 806 516
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 1 648 800
Andelar (antal) 2019-06-28 10 336 071
Andelsvarde inkl. utdelning 186,69
Andelsvarde exkl. utdelning 180,79

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 6,81 (6,82)
3 man (%) 5,52 (5,55)
Sedan arets start (%) 18,64 (18,74)

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

Tracking error (%)*

Tracking error 12-manaderstal (%)
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13,98 (13,98)
0,54 (0,53)
0,08

0,17

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

Storsta enskilda innehav Andel (%)
LM Ericsson B 7,26
Volvo B 6,13
Assa Abloy AB 5,29
Atlas Copco A 5,45
Investor B 4,96
Essity 4,89
Sandvik 4,71
Nordea Bank Abp 411
Handelsbanken A 3,72
Hennes & Mauritz B 3,56

Branschfordelning

Marknadsvarde (kr)
140 113 095
118 288 160
102 023 574

99 299 189
95 712 986
94 305 578
90 834 264
79 280 324
71723 549
68 765 617

ALMs/Cash

Telecommunications

0%

6%
Technology
7%

Oil & Gas
1%

1 Basic Materials
5%

Consumer Goods
9%

Consumer Services
5%

Financials
26%
Health Care

Industrials
36%

5%



@ Kvartalsrapport 2019 Q2

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) 2019-06-28 3048679
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 933 608
Férmoégenhet (tkr) 2018-12-31 2331361
Andelar (antal) 2019-06-28 316 384
Andelsvarde inkl. utdelning 9 614,63
Andelsvarde exkl. utdelning 9 440,00

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,88 (3,92)
3 man (%) 4,16 (3,97)
Sedan arets start (%) 22,34 (22,10)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,32 (13,36)
Sharpekvot* 0,96 (0,96)
Tracking error (%)* 0,23
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,28

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

Geografisk fordelning Andel %
USA 54,32
Japan 8,25
Storbritannien 4,36
Kina 3,18
Schweiz 3,40
Kanada 2,96
Frankrike 2,49
Tyskland 2,44
Irland 1,65
Australien 1,64
Ovriga 14,78

Geografisk fordelning

m USA54,32%

M Japan 8,25%

M Storbritannien 4,36%

M Kina 3,73%

B Schweiz 3,40%

W Kanada 2,96%

™ Frankrike 2,49%

1 Tyskland 2,44%
Irland 1,65%
Australien 1,64%

® Qvriga 14,78%
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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 Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-06-28 151 258
Formogenhet foregadende manad (tkr) 142 085
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 82 078
Andelar (antal) 2019-06-28 127 429
Andelsvarde inkl. utdelning 1 187,01
Andelsvarde exkl. utdelning 1 152,57

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 6,46 (6,70)
3 man (%) 4,49 (5,51)
Sedan arets start (%) 20,85 (18,45)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,53 (14,06)
Sharpekvot* 0,74 (0,57)
Informationskvot* 0,54
Informationskvot 12-manaderstal 0,93
Tracking error (%)* 3,62
Tracking error 12-manaderstal (%) 411

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Dometic Group 2,48 3751 092
Elekta B 2,47 3731998
Tele2 B 2,47 3715 350
Husqvarna B 2,46 3731941
ICA Gruppen 2,45 3699 786
Fastighets Balder B 2,40 3636523
Atlas Copco B 2,38 3602 527
Getinge B 2,36 3572207
Essity 2,35 3560 365
M 2,35 3555 629

Branschfordelning
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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
Férmoégenhet (tkr) 2019-06-28 263 045
Formogenhet foregaende manad (tkr) 234 163
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 187 578
Andelar (antal) 2019-06-28 246 411
Andelsvarde inkl. utdelning 1 067,50
Andelsvarde exkl. utdelning 1 048,98
Avkastning

1 man (%) 5,92
3 man (%) 7,16
Sedan arets start (%) 18,89

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal
Standardavvikelse, 5 ar (%)*
Standardavvikelse, 3 ar (%)*
Standardavvikelse, 1 ar (%)*
Sharpekvot, 5 ar*
Sharpekvot, 3 ar*
Sharpekvot, 1 ar*

Kvartalsrapport 2019 Q2 @

12,42
12,42
13,68
0,45
0,45
0,77

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

Kronan startade 2017-09-25.

Stérsta enskilda innehav
Duni

Getinge B

NCC B

AcadeMedia

Inwido

Husqvarna B

Nobia

Mekonomen
Hufvudstaden A

Millicom International Cellular

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

5,09
5,02
4,82
4,80
4,80
4,65
4,55
4,52
4,36
4,27

Marknadsvarde (kr)
13 002 326
12 815 880
12 303 662
12 265 814
12 250 181
11 887 833
11 621 059
11 556 864
11131 161
10 910 323

ALMs/Cash

4%
Technology
2%
Industrials
32%

Health Care
7%

3%

Basic Materials
4%

Consumer Goods
21%

Consumer Setrvices
8%
Financials

19%
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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.

Férmogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2019-06-28 92 021
Formogenhet foregaende manad (tkr) 90 627
Férmogenhet (tkr) 2018-12-31 0
Andelar (antal) 2019-06-28 87 984
Andelsvarde inkl. utdelning 1 045,88
Andelsvarde exkl. utdelning 1 040,28
Avkastning

1 man (%) 1,37
3 man (%) 3,93
Sedan arets start (%) 4,55

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

Sharpekvot*

4,64
3,19

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

start.
Slottet startade 2019-03-26.

Stérsta enskilda innehav
Fastighets Balder B
Wihlborgs Fastigheter
Hemfosa Fastigheter

Klévern B

Svensk FastighetsFinansiering FRN 210205
Castellum 1.875% 211004
Pandox

Sagax

Atrium Ljungberg B
Hufvudstaden 1.31% 230628

Andel %
7,48
7,06
6,93
6,59
6,55
5,65
557
4,92
4,80
4,46

Marknadsvarde (kr)
6 881
6 881
6 374
6 068
6 027
5199
5123
4529
4418
4102
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