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AVDELNINGSCHEFEN HAR ORDET

Bokslut for ar 2022...

... visar ett ar fyllt av dramatik av en karak-
tar fa av oss kommer att uppleva igen. Ryss-
land invaderade Ukraina och kriget skapar
fortsatt, drygt ett ar senare, stort humani-
tart lidande och bidrar till 6kad geopolitisk
osdkerhet i omvéarlden. Under aret fick

vi dven uppleva ett paradigmskifte pa de
finansiella marknaderna. Effekten av hojda
kostnader for ravaror, energi och transport
tillsammans med flaskhalsar i produktions-
kedjorna skickade upp inflationen till en
rekordhoég niva inte skiddad pa flera decen-
nier. Efter manga ars nollrdntepolitik var
centralbankerna déarfor tvungna att lagga
om strategin for att dimpa den skenande
inflationen. Resultatet blev ett flertal storre
rantehojningar och det finns anledning att
tro att bankerna kommer att halla fast vid
denna politik dven en bit in i 2023. Kraftigt
stigande rantor brukar inte vara gynnsamt
for aktiemarknaden och resultatet for aret
mynnade ut i sjunkande borser 1 stérre
delen av véarlden déar Stockholmsbérsen
tappade drygt 20 procent i viarde. Aven rin-
tefonder hade det motigt och 2022 konstate-
rades negativ avkastning for bade aktie- och
réntebérapde produkter, vilket 4r mycket
ovanligt. Aret alla trodde skulle praglas av
aterhdmtning fran covid-perioden blev sale-
des nagot helt annat.

2023 har fortsatt pa samma vég. Ingen 16s-
ning 1 sikte pa kriget i Ukraina och inflation
och réantehdjningar slar hart mot hushallen
och bolagens resultatriakningar. Prognosma-
kare spar att svensk BNP forviantas backa
med ungefir 1 procent under aret och att
det kommer att dréja till 2026 innan landet
kommer ur lagkonjunkturen.

I utmanande perioder stélls nya krav och

omvirlden maste utvecklas och forhalla sig
till nya forutsiattningar. Tidigare sanningar
galler inte ldngre och gamla monster méaste
bytas ut mot nya. Lagkonjunkturen kommer
leda till lagre konsumtion och andra bete-
enden. Kanske dyker blodpuddingen upp péa
middagsbordet igen och bostadslanet tving-
ar fram andra semesterplaner i sommar.

I arbetslivet 4r anpassning en forutsiattning
for utveckling. Att analysera nuléget, identi-
fiera behov och arbeta med lésningar leder
till nya battre produkter och tjdnster och
har praglat stor del av det senaste aret pa
Slottsbacken. Pa Kapitalférvaltningen har
vi paboérjat en forandringsresa med malet
att uppna en mer héllbar affarsmodell och
arbetsplats. En ny tydligare organisation ar
pa plats och ersattningsrekryteringar har
vitaliserat avdelningen. Fokus ligger pa nya
styrsystem for 6kad kvalitet, effektivisering
av processer, lonsamhetskontroll och ett
relevant kunderbjudande. Férandringsar-
bete kan vara jobbigt for berérda parter
men vi ska vara stolta éver framdriften

och gladjas at att ndrma oss visionen. I var
nya organisation finns fran arsskiftet en ny
enhet, Kund och strategi, som arbetar med
kundrelationer och att kommunicera ut var
marknadssyn. Anmal er via hemsidan for
att fa tillgang till var analys.

I den foranderliga varld vi lever 1 har for-
utsattningarna for avkastning paverkats
kraftigt. Rantehéjningarna har skapat nya
mojligheter for avkastning pa rantebirande
produkter som i minga fall kan méta sig
med avkastning fran aktieutdelningar. Det
ar viktigt att hdnga med 1 svingarna och for
Kammarkollegiet innebér det att vi ser 6ver



produktfloran for att kunna erbjuda ett re-
levant utbud. Med nya avkastningsforvint-
ningar uppstar dven behov for vara kunder
att se over portfoljkonstruktion och méjlige
dndra 1 allokeringen mellan tillgdngsklas-
ser. I detta arbete star vi gdrna till tjanst.

=]

Trevlig sommar!
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Katarina Ahlstedt
Chef Kammarkollegiet Kapitalférvaltning






Marknaden under aret som gick

Nar vi summerar 2022 sa kan vi sdga att
fallande priser pa finansiella tillgdngar som
1 kombination med hog inflation gav en tyd-
lig negativ real avkastning som sticker ut ur
ett historiskt perspektiv.

Redan under 2021 sag vi en tydlig forand-
ring av marknadsmiljon nér centralban-
kerna borjade hoja styrrdantor som ett svar
pa ett accelererande pristryck. Effekterna
av en lang period med extremt expansiv
penningpolitik tillsammans effekter av
pandemin skapade ett inflationstryck som
blev mycket starkare och bredare &n vantat.
Rysslands invasion av Ukraina under varen
2022 gav ytterligare tryck uppat pa priser
da det paborjade en omstéllning av europe-
isk energiférsérjning samt fick effekter pa
utbudet att livsmedel. Utvecklingen blev
startskottet for en rad styrrantehéjningar
och for svensk del héjde Riksbanken un-

der aret styrriantan fran O till 2,5 procent
medan inflationstakten steg fran 4 till 6ver
12 procent. Marknaden har forvintat sig att
ekonomin snabbt reagerar pa hogre ranteni-
vaer genom att bromsa in och déarigenom far
pristrycket att avta. I stillet har ekonomin
visat sig mer motstandskraftig vilket har
gjort att centralbankerna kant sig tvingade
att signalera allt hégre styrrantenivaer.
Med hogre rantor okar risken for en allt
kraftigare inbromsning och 2022 har prag-
lats av att marknaden vaxelvis fokuserat pa
antingen inflation eller kraften i den av-
mattning som hogre rantor bor leda till.

Stigande rantor och férvantan om en svaga-
re ekonomisk utveckling fick aktiemarkna-
den att falla tillbaka. Att marknadsrantor
steg har bidragit till att tillvaxtbolag dar
en storre andel av de férvantade vinsterna
ligger 1 framtiden har haft en sdmre utveck-
ling 4n de bolag vi ofta kallar fér vardebo-
lag. Med viardebolag menar vi bolag som

redan idag har god lénsamhet och robusta
affarsmodeller. 2022 innebar ett trendbrott
1 en mangirig marknadsutveckling dar
tillvaxtbolag lange har haft en betydligt
battre kursutveckling jamfort med varde-
bolag. Viardebolag ar ofta storre foretag och
ett urval med borsens 30 mest likvida aktier
tappade 1 genomsnitt 15,6 procent under
2022 medan bérsen som helhet foll ndrmare
23 procent.

Boérsutvecklingen under aret var svag men
bor ses 1 ljuset av flera mycket starka pe-
rioder under senare tid. Det som vi tycker
gor 2022 speciellt &r den anpassning som
rantebarande tillgadngar har tvingats till 1
en milj6 med stigande marknadsréntor. Den
mycket langa period med fallande mark-
nadsrantor som vi hade tidigare har inne-
burit god avkastning i rantebdrande instru-
ment men ocksa gjort att den forvantade
framatblickande avkastningen blivit mycket
lag. Stigande rantor leder till orealiserade
kapitalforluster pa rantebarande tillgangar
men samtidigt 6kar den férvantade avkast-
ningen. I genomsnitt tappade den svenska
kreditmarknaden ca 6 procent i varde under
aret men samtidigt har den forviantade
avkastningen stigit fran 1 till ca 5 procent
vilket bade skapar férutsiattningar for dessa
tillgangar att hamta tillbaka forluster och
ger mojligheter till en hogre framtida av-
kastning. Stigande rantor betyder ocksa att
kuponger gradvis stiger vilket far positiva
effekter pa direktavkastningen.



Ditt viktigaste beslut - Allokering

Kammarkollegiet erbjuder en allokerings-
tjanst dar vi hjalper kunden med denna
uppgift. Kundens exponering mot de olika
tillgangsklasserna ses 6ver dagligen for att
sakerstilla en optimal férdelning. Modellen
ar uppbyggd for att med kontrollerat riskta-
gande sdkerstélla att vikterna ligger inom
det beslutade mandatet samt att med input
fran ekonomiska signaler anvéanda ratt niva
pa riskutnyttjandet.

Over tiden har tjansten kunnat leverera ett
mervéarde till vara allokeringskunder men
for 2022 blev resultatet fran allokerings-
verksamheten nigot negativt déar det i ge-
nomsnitt gav kunderna ett negativt bidrag
om -0,36 procent. Det negativa resultatet
forklaras av en 6vervikt i aktier samtidigt
som marknaden har utvecklats svagt. Det
svaga resultatet har dock motverkats av to-
talt sett elva stycken rebalanseringar under
aret som har begrinsat underavkastningen.
I november skalades riskutnyttjandet tillba-
ka efter en stark period.

Allt fler kapitaldgare behover en diskus-
sionspartner kring hur féormégenheten ska
placeras. Var radgivning syftar till att hjal-
pa vara kunder med att fa en effektiv och
bra férmégenhetsférvaltning. Radgivningen
ar oberoende och inriktad pa att satta mal
for avkastning, riskniva, tillgangsférdelning
och portféljstrategi. Vara tjanster inom allo-
kering och radgivning &ar en integrerad del i
vara férvaltningsuppdrag, men erbjuds 4ven
som separat tjanst. Kollegiet har mycket
stor vana att diskutera placeringspolicy och
genomfora dversyn av kunders kapitalstruk-
tur utifran verksamhetens behov.



Ansvarsfulla investeringar

Arbetet med ansvarsfulla investeringar har
en viktig plats inom Kammarkollegiet och

1 Kapitalférvaltningens forvaltningsarbe-
te. En ansvarsfull investering tar hdnsyn
till bade etik och hallbarhetsaspekter. Var
grundsyn ar att en tydlig malsittning att
investera ansvarsfullt langsiktigt gynnar
kundernas riskjusterade vardeutveckling i
deras investerade kapital.

Arbetet med ansvarsfulla investeringar kan
forenklat delas upp och analyseras i tva
olika delar, negativ screening och hallbar-
hetsanalys.

Negativ screening handlar om att identifiera
verksamhet som inte anses lamplig att in-
vestera i. Har skiljer vi pa normativ screen-
ing och etisk screening. Normativ screening
handlar om efterlevnad av internationella
standarder och normer. De bolag som inte
lever upp till dessa exkluderas ur portféljen.
Etisk screening handlar om att det finns
bolag vars verksamhet inte lever upp till de
etiska krav som Kammarkollegiet har satt
upp for att bolag ska vara mojliga att inves-
teras i. Dessa exkluderas helt fran portfol-
jerna. Skillnaden mellan den normbaserade
och den etiskt baserade screeningen ar att
den normbaserade handlar om mer allmén-
giltiga internationella normer, medan den
etiska screeningen handlar om de etiska
principer vi sjalva véaljer.

Det finns darfor anledning att sérskilja
dessa typer 1 analysen. Det géaller till exem-
pel kontroversiella branscher som alkohol,
tobak, kommersiell spelverksamhet, krigs-
materiel, vapen, fossil energi och pornografi.

Héalbarhetsanalysen sker med en sa kallad
ESG*-analys. Syftet ar att vii den aktiva
forvaltningen vill prioritera dgande i de
bolag som har en vl utvecklad process vad
galler ESG-kriterier och som stravar efter
att vara foredémen. Vi vill ocksa undervikta
bolag med for hog bedomd ESG-risk. Vi kan
hér dven prioritera bolag som verkar for
l6sningar pa de stora hallbarhetsutmaning-
ar som var varld star infér. Hallbarhetsa-
nalysen dr pa si vis en integrerad del 1 den
fundamentala analysen déar varje bolag 4ven
analyseras fran affarsidé, affirsmodell och
finansiell status.

*ESG star for Environmental, Social and
Governance och betyder miljo, socialt ansvar
och styrning (bolagsstyrning) och dr ett ram-
verk for ett foretags hallbarhetsstyrning.



Ranteforvaltning

Var rianteforvaltning bygger pa langsiktig
fundamentalanalys med aktiv forvaltning

1 framst obligationer. Férvaltningen kén-
netecknas av en hog andel bostads- och
foretagsobligationer med begriansad risk. Vi
erbjuder férvaltning i form av andelar 1 ett
konsortium eller som egen portfol;.

Laga forvaltningskostnader

Vi ar en langsiktig aktor som inte tar han-
syn till marknadens kortsiktiga svingning-
ar. Det medfor en 1dg omséattningshastighet
vilket ger laga forvaltningskostnader. Vi
investerar huvudsakligen i féretagsobliga-
tioner med hog kreditkvalitet med motsva-
rande kreditbetyg inom det hégsta segmen-
tet, sa kallad investment grade.

Vara avkastningsmal

Vart méal ar att sla jamforelseindex varje ar
samt att leverera en informationskvot som
ar storre an 0,2.

Vara konsortier inom ranteférvalt-
hing

Réantekonsortiet

Viander sig till investerare som vill investera
1 svenska riantepapper med hog kreditkva-
litet. Konsortiets jamférelseindex &r OMRX

All 1-3 och férvaltningen kan jamféras med
bankernas riantefonder.

Foretagsobligationskonsortiet

En portfolj bestdende av i huvudsak nord-
iska foretagsobligationer med varierande
loptider och kreditkvalitet. Konsortiets
jamforelseindex dr Solactive SEK IG Credit
vilket speglar foretagsobligationsmarkna-
den i svenska kronor for foretag med sa kall-
ad investment grade.

Foretagsobligationskonsortiet FRN.

En portfolj bestdende av féretagsobligatio-
ner 1 svenska kronor med rorlig réanta. Kon-
sortiets jAmforelseindex dr Solactive SEK
FRN IG Credit vilket speglar foretagsobli-
gationsmarknaden for rorlig rédnta 1 svenska
kronor.

Diskretionar ranteforvaltning

Vi erbjuder ocksa diskretionéir férvaltning,
vilket innebér att uppdraget anpassas till
dina specifika behov och krav.



Aktieforvaltning

Kammarkollegiets aktieforvaltning erbjuder
bade aktiv och passiv férvaltning.

Den aktiva aktieférvaltningen sker i de breda
aktiekonsortierna Spiran samt 1 Stiftelsekonsor-
tiet GIVA och stravar efter att skapa en vardeut-
veckling som ar béttre an jamforelseindex 6ver
tid. Malet ar att generera en informationskvot*
om minst 0,2.

Den passiva och den systematiska forvalt-
ningen erbjuds i form av Aktieindexkonsortiet
Sverige, i det likaviktade Aktieindexkonsortiet
Applet och i Aktieindexkonsortiet Utland. Aktie-
indexkonsortiet Sverige och Aktieindexkonsortiet
Utland efterstravar att leverera en avkastning

1 niva med jamforelseindex medan Aktieindex-
konsortiet Applet efterstravar att fa en battre
vardeutveckling an jamforelseindex over tid.

Kammarkollegiet kan dven skriddarsy forvalt-
ningen efter specifika krav fran kunder 1 form av
diskretionir forvaltning.

*Informationskvot: Ett matt for riskjusterad
avkastning.

Det dr en specialversion av Sharpe-kvoten, da
jamforelsen inte maste vara den riskfria
avkastningen. Matematiskt dr det overskottsav-
kastningen delat med den aktiva risken.



Alternativa investeringar

En kapitaldgares magjlighet att uppna sitt
avkastningsmaél ékar med anvéndningen av
flera tillgangar i sin férmoégenhetsportfol;j.
Av den anledningen &r alternativa place-
ringar som till exempel fastigheter, private
equity, infrastruktur, private debt och hed-
gefonder viktiga tillgangsslag att beakta vid
sammanséattningen av lamplig portféljmix.

Initialt behéver kapitaldgaren fundera
kring sin placeringshorisont, riskniva,
reala avkastningskrav, eventuella behov av
direktavkastning samt omséttningsbarhet
1 tillgangar. Utifran dessa forutsiattningar
kan kapitaldgaren forscka bedoma rimlig
forvantad arlig avkastning for olika till-
gangar under placeringshorisonten. Var
utgangspunkt for ndrvarande ar att vi har
lamnat nollréntepolitiken och 4r pa vidg mot
en ny varld med hogre inflationstendenser
som innebir nagot hégre nominella och
reala rantor. Under 2022 steg avkastnings-
kraven for samtliga noterade tillgangar
och det ar rimligt att forvinta sig simre
utveckling, som en foljd av stigande réan-
tor, dven for onoterade tillgangar. Viktiga
fragestallningar 1 nulédget blir var en rimlig
langsiktig ranteniva bor ligga och hur den
paverkar prissittning och avkastning for
samtliga tillgangar. Ur var synvinkel har

vi ett pagdende paradigmskifte som medfor
att kapitaldgare behoéver bade genomfora
scenarioanalyser samt 6vervaga forandrad
komposition av sin tillgdngsmix.

Vidare ar det viktigt att beakta vilka egen-
skaper som respektive alternativ placering
erbjuder. Vi anser det viktigt att dessa -
forutom en lag samvariation 1 avkastning
mot aktier och rénteplaceringar - 4ven kan
kénnetecknas som en real placering det vill
sdga har en langsiktig inneboende infla-
tionsforsiakring. Dessa egenskaper uppfylls
1 synnerhet av fastigheter och infrastruktur.
Private equity (PE) ar en real tillgang men
har hég samvariation med noterade aktier
over tid (det som skiljer ar att PE ar onote-
rade aktier).

Kammarkollegiet har bade kompetens och
erfarenhet att hjalpa till vid analys av saval
portféljsammansittningar som att erbjuda
expertis inom alternativa investeringar
samt dven analysera enskilda specifika
investeringar. Vi vill darfor uppmana dig
som kund att utnyttja var erfarenhet inom
omradet.

Diskretionar forvaltning

Kammarkollegiet kapitalférvaltning erbjud-
er kostnadseffektiva skraddarsydda for-
valtningslésningar at kunder med specifika
behov och stérre kapital

Vid sidan om vara andelsportféljer (kon-
sortier) erbjuder vi ocksa diskretionir
forvaltning till kunder som behéver en unik
forvaltningslésning. Denna férvaltningsform
passar normalt kunder med behov av for-
valtning av storre portfoljer di det krévs en
viss volym for att tdcka de hogre kostnader
som uppstar i en enskild unik forvaltning.

Genom ett diskretionart uppdrag kan kun-
den sjalv bestimma och férdndra de forvalt-
ningsparameterar som uppdraget ska folja.
Detta kan vara en egen policy for hallbara
investeringar eller ett behov av att kundens
tillgangsportfolj ska spegla ataganden pa
skuldsidan. Den skriaddarsydda l6sningen
ger ocksa kunden mojlighet att skraddarsy
rapportering och riskanalys s att den f6ljer
de krav kunden stéller. Av det kapital som
Kammarkollegiet férvaltar sa bestar majori-
teten av diskretionéra forvaltningsuppdrag.



Diskussionspartner

Allt fler kapitalagare behover en diskussionspartner kring hur formogenheten ska place-
ras och fordelas, inte minst i tider med oro och osdkerhet pa vara finansmarknader, vilket
verkligen ar den verklighet vi just nu lever i. Vi ar garna ett bollplank i fragor som rér effek-
tiv och bra formégenhetsforvaltning.

Tjansterna ar oberoende och inriktade pa att sdtta mal kring avkastning, riskniva,
tillgangsallokering och portféljstrategi. Férdelningen mellan tillgangsslag ar det viktigaste
beslutet for kapitalagare. Kollegiet har kompetens att erbjuda inom féljande tillgangsslag:
Svenska och utldndska aktier
+ Svenska och utldndska traditionella ridnteplaceringar
+  Foretagsobligationer
+  Fastigheter
Hedgefonder
Private Equity
+  Valuta

Vi kan hjilpa till att uppritta en struktur for formogenhetsférvaltningen, ge forslag pa rim-
liga avkastningskrav, utdelningsprinciper, placeringspolicy samt utviardera befintlig eller
framtida férvaltning. Vi dr en naturlig samtalspartner 1 komplexa fragor och fragestall-
ningar. Var tjanst kan hjélpa till att skapa klarhet i féljande typer av fragor:

Vilken riskniva passar var organisation bést? Vilken paverkan far val av riskniva pa
forvantad avkastning?
Rimmar val av riskniva och férvantad avkastning med varandra?

+  Vilka tillgdngsslag passar in 1 var strategi?

+ Vilken osédkerhet finns i langsiktigt samvariation mellan tillgdngar?

+  Vad gor vi om rantan ar noll eller negativ? Och sirskilt om det samtidigt 4r hog véarde-
ring pa alla tillgdngsslag?
Hur stor andel bor placeras 1 riskfyllda tillgangar som till exempel aktier? Orkar vi som
kapitaldgare med stora svingningar i tillgdngspriser?

Hur kan férmogenhetsvéarden skyddas mot olika typer av finansiella risker och externa
chocker?

+ Ska aktieandelen tillatas variera beroende pa aktiemarknadens utveckling?
+  Hur stort ar behovet av direktavkastning och hur paverkar det valet av tillgdngar?
*  Hur bor man se pa val av alternativa investeringar?
Hur hanteras behovet av viss likviditet?
Vem bor ansvara for fordelningen mellan tillgangsslag?
*  Hur bor en forvaltare viljas och utvarderas?

Detta &r en integrerad del i vara forvaltningsuppdrag, men erbjuds dven som separat
tjanst. Kollegiet har en mycket stor vana att diskutera placeringspolicy och genomfora
oversyn av kunders kapitalstruktur utifran verksamhetens behov. Vi kan samtidigt erbju-
da ett kompetent och kostnadseffektivt forvaltningsalternativ for fler marknader och
tillgangsslag.



Avkastnings- och riskanalys

Vara kunder vill kunna forsta vad som driver avkastning och risk i deras portféljer. Vi
utvecklar darfér kontinuerligt standardrapporter och skraddarsydda I6sningar till vara

kunder inom det har omradet.

Kapitalforvaltingen har ett val utvecklat
utbud inom avkastnings- och riskanalys, déar
vi erbjuder bade standardiserade rapportpa-
ket och skriaddarsydda losningar. Vi arbetar
kontinuerligt med att utveckla tjanster for
att mota nya behov hos vara kunder. Or-
ganisatoriskt ligger ansvaret for dessa och
relaterade uppgifter inom sektionen Risk-
och avkastningsanalys (ROA).

Avkastningsanalys for individuella portfoljer

Vi analyserar avkastning utifran “perfor-
mance attribution”. Over- eller underav-
kastning férklaras mot ett jimforelseindex
med hjalp av nedbrytning 1 nivaer (till ex-
empel tillgangsslag, branscher, vardepapper
och strategier) for olika investeringsbeslut.
Strukturen bestidms av kundens rapporte-
ringsbehov.

Modellerna for att berdkna performance
attribution varierar och kan anpassas efter
kundens beslutsprocesser.

Var modell for performance attribution
ligger ocksa till grund for berékning av for-
valtningsresultat som uppkommer via vara
aktiva allokeringsbeslut for de kunder som
véljer att anvianda den tjansten.

Var analysmodell for "fixed income perfor-
mance attribution” (FIPA) ar faktorbaserad
och anvéands bade for vara egna rantekon-
sortier och av storre diskretiondra kunder.
Med hjalp av FIPA kan vi bryta ner en
ranteportfoljs avkastning i olika faktorer
(t1ll exempel direktavkastning, rantekurva
och kreditspread). Aven inom det héar om-
radet har vi méjlighet att anpassa analysen
efter enskilda kunders beslutsprocesser och
rapporteringsbehov.

Nyckeltal for risk och riskjusterad avkast-
ning

Olika standardiserade nyckeltal bidrar till
att ge en nyanserad bild av en portfoljs risk
och riskjusterad avkastning. Grundlédggande
nyckeltal ar volatilitet, tracking error, shar-
pekvot och informationskvot. Vi berdknar
ocksa andra matt (till exempel alfa, beta och
R2) beroende pa vara kunders 6nskemal.

Vi anvander dven sa kallade deltavektor-
analys och framatblickande riskmatt, sdsom
forvantad tracking error (ETE) och forvan-
tad volatilitet (ESD) f6r uppféljning mot
marknadsrisklimiter i vara konsortier och
som analysverktyg i férvaltningen.

Infort under 2022 och nyheter infér 2023

Under 2022 har vi fortsatt standardisering-
en av datalagring for kapitalférvaltningens
olika behov for visualisering via olika verk-
tyg. Det handlar om bade interna och ex-
terna rapportlésningar och s.k. dashboards.
Allt detta ar delar av en pagdende moderni-
sering av vara rapporteringsrutiner och hur
vi kan né ut till kund pa ett mer digitalt och
interaktivt satt.

Vi har dven gatt 1 produktion med en ny in-
vesteringsmodell for Aktiekonsortiet Spiran,
dar vi har utvecklat verktyg och rapporter
for att studera bidrag till avkastning fran
definierade faktorer, exempelvis ESG och
hallbarhet.

Under 2023 fortsétter vi 6versynen av rap-
porteringsrutiner och operativa funktioner
for att sdkerstilla att vi har ratt bemanning
och lamplig automatiseringsgrad pa plats.



Vi vidareutvecklar dven systemstédet for den
I6pande hanteringen av strategierna i Spiran.
Vi har dven ett mal att inféra en ny kundportal
med sdker inloggning for att leverera rappor-
ter, exempelvis engagemangsbesked, till vara
kunder. Denna portallésning kan sedan komma
att vidareutvecklas med fler funktioner under
kommande ar.

Matt pa avkastning och risk

Volatilitet

Historisk standardavvikelse 1 avkastning for en
portfolj eller ett jamforelseindex.

Forvantad volatilitet (ESD)

Forvantad standardavvikelse 1 avkastning,
givet dagens sammanséattning av en portfol]
eller ett jamforelseindex och dagens beraknade
marknadsvolatilitet.

Tracking error

Ett matt pa aktiv marknadsrisk. Detta definie-
ras som standardavvikelsen i 6ver- och under-

avkastningar mellan portféljen och jamforelse-
index.

Forvantad volatilitet (ETE)

Forvantad aktiv marknadsrisk, givet dagens
sammanséattning av en portf6lj gentemot ett
jamforelseindex och dagens berdknade mark-
nadsvolatilitet.

Deltavektor

En portfoljs ranterisk uppdelad pa olika lopti-
der utmed avkastningskurvan.

Sharpekvot

Avkastning 6ver den riskfria rédntan dividerat
med portfoljens volatilitet

Informationskvot
Overavkastning dividerat med Tracking error.

Sharpekvot och informationskvot ar riskjuste-
rade avkastningsméatt och méater pa olika satt
formagan att fa betalt for aktiv marknadsrisk.



Vardepappersadministration -
skraddarsydda och behovs-
anpassade tjanster

VARDEPAPPERSADMINISTRATION (VPA) - erbjuder tjanster som &r individuellt utformade
och anpassade efter vara kunders behov.

Véara kunder ar kyrkliga och statliga stiftelser och fonder. Vid nya uppdrag sétter gruppen

upp forvaltningsmandatet och sammanséattningen bestidms utifran kundens rapporterings-
behov.

Personalen pa VPA har arbetat manga ar inom kapitalférvaltning och har en bred kom-
petens inom omradet. Med hoga ambitioner och stor ansvarskinsla kan vi halla en hog
serviceniva gentemot vara kunder. Vi ser kontinuerligt 6ver vara processer och rutiner och
arbetar for att kunna moéta vara kunders behov och 6nskemal och arbetar i ett av markna-
dens basta affarssystem — SimCorp Dimension.

Fokus under 2023 &r fortsatt automatisering och integration. Det 4r grunden for effektiva
och siékra systemprocesser.

Ansvarsomraden

+ virdepappersadministration

+ sikerhetshantering

* redovisning 1 affarssystemet

* réante- och prisdata

+ véardering av diskretiondra portféljer och fondportfoljer
+ andelsadministration

+ konsortiernas arliga utdelning









Redovisning hos Kammarkollegiet

Kammarkollegiet forvaltar kapitalet at cirka 400 storre och mindre kunder med statlig
eller kyrklig anknytning. Som férvaltningskund kan du valja att 6verlamna hela eller delar
av ekonomiadministrationen till oss.

Vara medarbetare har bred kompetens inom redovisning och hjilper vara uppdragsgivare
med allt ifran I6pande bokféring och utbetalningar till bokslut och deklarationer. Arbetet
sker 1 ndra samarbete med Kapitalférvaltningens 6vriga tjanster och dess affarssystem —
Simcorp Dimension dr integrerat med vart ekonomisystem vilket innebér att de affirer som
genomfors for respektive kund dagligen éverfors till bokforingen.

Fokus under 2023 kommer fortsatt vara att fa vara processer mer effektiviserade och digi-
taliserade 1 enlighet med Kammarkollgets digitaliseringsprocess.

Vi erbjuder tjanster inom
* utbetalningar av bidrag/stipendier, leverantorsfakturor och arvoden
+ l6pande redovisning
+ skatt och deklarationer
likviditetsplanering
+ periodisk rapportering
*  bokslut och kontakt med revisorer






Risk och regelefterlevnad

Kammarkollegiets Risk och regelefterlevnad ar en oberoende kontrollfunktion som verkar
foér god riskhantering och regelefterlevhad inom Kammarkollegiets avdelning for kapital-

férvaltning

Avgransning

Kontrollfunktionens uppdrag avgransas till
att framst omfatta kapitalforvaltande verk-
samhet. Med kapitalférvaltande verksamhet
avses att for annans rakning placera kapi-
tal efter uppstéllda riktlinjer samt dartill
horande uppgifter. Detta utesluter bokfo-
rings- och redovisningsspecifika regelverk
och uppdrag men omfattar 6vergripande
risk- och regelverkshanteringsarbete for
dessa processer.

Rad och stod

Kontrollfunktionen &r ett stod for ledning
och anstillda inom kapitalférvaltningen.
Syftet ar att stodja den forsta forsvarslinjen

Forsta
forsvarslinjen

Andra
forsvarslinjen

Tredje
forsvarslinjen

1 sitt ansvar att bedriva verksamheten med
sund riskhantering och regelefterlevnad.

Kontrollfunktionen ar ockséa ett stod for
kunder till kapitalférvaltningen enligt sar-
skilda 6verenskommelser.

Riskanalys

Kontrollfunktionen arbetar efter en riskba-
serad strategi. Detta innebér att en bedém-
ning av verksamhetens samtliga risker,
inklusive regelefterlevnadsrisker, genomfors
arligen. Denna analys resulterar i en risk-
analys. Baserat pa utfallet av riskanalysen
upprattar kontrollfunktionen en arsplan
som adresserar de risker som 4r mest prio-
riterade.

Ledningen och den operativa verksamheten

Med detta avses affarsverksamheten som genom sitt ansvarsomrade
utgér den priméra riskégaren - att hantera risker och uppratthalla en
effektiv intern styrning och kontroll.

Oberoende funktion som arbetar med riskhantering
och regelefterlevnad

Risk och compliance utgér andra forsvarslinjen och har till uppgift att
stddja ledningen i ansvaret att bedriva en verksamheten med sund
riskhantering och god regelefterlevnad.

Funktionellt orienterad och utgors framst av
internrevisionsfunktionen

Internrevisionen arbetar pa styrelsens eller motsvarande organs
uppdrag och granskar férsta och andra linjens arbete. Den tredje
linjens oberoende intygande genom granskning och tillsyn inkluderar
enligt vart synsatt dven tredjepartsrevision.



Rantekonsortiet

Rdntekonsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Rantekonsortiet placerar 1 huvudsak i svenska statsobligationer och sdkerstillda bostads-
obligationer med relativt korta loptider och vander sig till investerare som soker en trygg
placering. I genomsnitt 4r durationen i konsortiet kring tva ar. Investeringarna placeras
sakert och volatiliteten i konsortiet ar 1ag. Konsortiet forvaltas aktivt med ett index besta-
ende av stats- och bostadsobligationer med l6ptider mellan 1-3 ar.

RANTEKONSORTIET UTVECKLING 2018-2022

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)

Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning Kon- Jfr- Diff. mot Kon- Jfr-

Ar mogenhet, tkr andelar varde, kr andel procent sortiet index * index sortiet index *
2018 4599 737 39 135 697 117,53 1,77 1,5 0,3 0,0 0,3 0,29 0,32
2019 3972700 33919931 117,12 1,12 1,0 0,6 -0,2 0,8 0,64 0,65
2020 3374 099 28 758 043 117,33 1,24 11 1,2 0,6 0,6 1,24 0,29
2021 3266 892 28 044 481 116,49 1,01 0,9 0,2 -0,3 0,4 0,31 0,39
2022 3153 268 28 500 028 110,62 1,28 11 -3,9 -3,8 0,1 2,01 2,03
Genomshnitt per ar -0,3 0,8 0,4 1,21 1,06

* OMRX Bond All 1-3 Years
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Avkastning januari 2018 - december 2022 (%)
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e OMRX Bond All 1-3 Years = Rantekonsortiet



Storsta enskilda innehav

Storsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
DNB NOR Boligkreditt 0.75% 240131 9,8 261 826 667
Stadshypotek 1.5% 240301 #1588 9,6 254 773 710
Stadshypotek 1.5% 241203 #1589 8,8 235 442 203
Sveriges Sakerstallda Obligationer 1% 6,9 183682 711
240612 #145

Kommuninvest 1% 241002 #2410 6,7 177 282 828
Landshypotek Bank 0.094% 230919 5,5 145 930 375
Kommuninvest 0.75% 260204 #2602 5,2 138 064 500
Lansforsakringar Hypotek 1.5% 240918 #517 4,3 113 953 387
Willhem 2.283% 240510 4,1 107 917 251
Norsk Hydro A 1% 221107 4,0 107 782 009

Forfallostruktur (mnkr)

__ 3000,00
f3°]
=
2
= 2 500,00
2 000,00
1 500,00
1 000,00
500,00
0,00 [ -
0-1 ar 1-3 ar 3-5ar
Kreditrating (S&P)*
Ingen rating;
BBB; 2,53I 9,45
BBB+; 4,24\ m AAA
= AA+
A-; 12,26 u AA-
A\
A
= A-
AAA; 60,69
A; 9,02 - = BBB+
T = BBB
AA= 023 = Ingen rating

AA+; 1,58

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



Foretagsobligationskonsortiet

Foretagsobligationskonsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Investerar man 1 Féretagsobligationskonsortiet far man rénteavkastningen fran obligatio-
ner emitterade av storre industri- och fastighetsbolag, banker och investmentbolag. Dura-
tionen far maximalt vara fyra dr men ligger idag under tre ar. Konsortiet férvaltas aktivt
mot ett index bestdende av framst foretagsobligationer med loptider pa 1-10 ar. I oberoende
utvarderingar har férvaltningen placerat sig mycket hogt i jimforelse med konkurrenter.

FORETAGSOBLIGATIONSKONSORTIET UTVECKLING 2018-2022

Ar

2018
2019
2020
2021
2022

Fondfor- Antal utelopande

mogenhet, tkr

2 563 474
3033636
3008 753
2481954
2262 300

Genomsnitt per ar

andelar
2479929
2910910
2 874 496
2 387 544
2394 341

* OMX Kreditindex Total Return
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Andels- Utdelning kr/

varde, kr
1 033,68
1 042,16
1 046,71
1 039,54

944,64

andel
15,78
13,62
14,86
15,11
16,80

Avkastning januari 2018 - december 2022 (%)

Avkastning (%)

Jfr-

0,6
1,5
2,3
0,1
-6,1

Utdelning  Kon-
procent sortiet index *

1,5 0,8

1,3 21

1,4 1,9

1,4 0,8

16 -7,4

-0,4

-0,4

Diff. mot
index

0,2
0,7
-0,5
08
1,4
0,0

Risk

(standardavv.)

Kon- Jfr-index

sortiet
0,7
1,2
33
0,9
35
24

*
0,6
11
29
1,0
3,0
2,1

s

2019

= FQretagsobligationskonsortiet.

2020

2021

e NOMXCRTR

2022



Storsta enskilda innehav

Storsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
Svensk Hypotekspension Fond 4 STP TEF N 5,9 123 325 653
Lsth Svenska Handelsfastigheter 1.743% 4,6 96 041 926
250603

Deutsche Pfandbriefbank 1.075% 240129 4,1 84 236 766
Swedavia STP PERP 3,4 70 093 800
Deutsche Pfandbriefbank 0.728% 260112 2,9 59 722 476
Tryg Forsikring FRN PERP 2,8 58 674 095
Catena 1.588% 250616 2,8 58 098 112
Fastighets Stenvalvet 1.213% 241007 2,7 55973 533
Aktia Bank FRN 250910 2,4 49 622 525
Akelius Residential Property 1.25% 241112 2,3 48 304 759

Forfallostruktur

1400,00

1200,00

Miljontal

1 000,00
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400,00

200,00 .
0,00 —

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

Kreditrating (S&P)*

Ingen rating;
A-; 17,85 = A+
A
= A-
BBB+
= BBB
\_BBB+; 1596 = BBB-
= BB+

BBB-; 24,40
m Ingen rating

\BBB; 16,47

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



Foretagsobligationskonsortiet FRN

Foretagsobligationskonsortiet FRN foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

I Foretagsobligationskonsortiet FRN far man ranteavkastningen fran obligationer emitte-
rade av storre industri- och fastighetsbolag, banker och investmentbolag med genomgéende
hog kreditvardighet. Durationen i konsortiet far maximalt vara 0,25 ar vilket innebir att
resultatet ar okénsligt for fordndringar i1 de generella marknadsriantorna. Konsortiet forval-
tas aktivt mot ett index bestaende av framst féretagsobligationer med loptider pa 1-10 ar,
alla med rintejustering var tredje minad. Konsortiet startades under sommaren 2017.

FORETAGSOBLIGATIONSKONSORTIET FRN UTVECKLING 2018-2022*

Risk
Avkastning (%) (standardawv.)

. Fondfor- utek’:‘tp'ta“r::iaeI Andelsvarde, Andelsvarde Andelsvarde Utdelning Utdelning Kon- Jfr-index zgt Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar FOKFRN,kr FOKFRNA FOKFRNB kr/andel procent sortiet * index sortiet index*
2018 296 256 261384 993,88 993,21 3,96 04 020 034 014 038 038
2019 287101 287 152 1001,02 999,87 743 0,7 147 128 019 027 0,26
2020 594 770 593 634 1001,92 8,22 08 093 159 -066 292 259
2021 3779398 3768405 1002,92 8,24 08 092 08 012 052 037
2022 3071448 3214677 955,26 18,52 19 -282 -149 -133 260 181
Genomshitt per ar 0,05 036 -031 1,78 143

*Startade 2017-06-15
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Avkastning juni 2018 - december 2022 (%)
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Storsta enskilda innehav

Stoérsta enskilda innehav Andel %
Tryg Forsikring FRN 510512 4,8
Platzer Fastigheter Holding FRN 250915 4,0
Danske Bank FRN 291114 3,7
OP Corporate Bank FRN 300603 3,6
Lansforsakringar Bank FRN 261005 3,0
Collector Bank FRN 241118 3,0
Nordax Bank FRN 241217 3,0
Resurs Bank FRN 241115 2,9
Storebrand Livsforsikring FRN 490916 2,8
Storebrand Livsforsikring FRN 480327 2,8
Férfallostruktur
__2000,00
i}
é 1 800,00
= 600,00
1 400,00
1200,00
1 000,00
800,00
600,00
400,00
200,00
0,00 . — —
0-1ar 1-3ar 3-5ar 5-7 ar 7-10 ar
Kreditrating (S&P)*
) AAA; 1,38% )
Inglezég';ong; \ \AA—; 4,604/ pbs 2695%
= AAA
’ A 15,31% = AA-
" A+
= A
BBB; 20,13% _~
m A-
= BBB+
= BBB

BBB+; 17,37%

\A—; 23,92%
—

m Ingen rating

Marknadsvarde (kr)
154 591 420
129 389 478
120933 178
115580 673

97 325 853
97 089 292
96 969 081
92 278 448
91 775 336
88 979 105

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



Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran dr aktivt forvaltat och foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsful-
la investeringar. For Spiran dr arbetet med ansvarsfulla investeringar och god riskjusterad
avkastning prioriterat. Den renodlade fundamentala filosofin kompletteras med systematis-
ka strategier. Observera att Aktiekonsortiet Sverige fusionerades in i Spiran den 1 oktober
2022.

Malsattning och placeringshorisont

Malet med aktiv forvaltning dr att skapa hogre langsiktig riksjusterad avkastning i jamfo-
relse med marknaden 1 stort. Var malsédttning ar att 6ver tiden na en riskjusterad avkast-
ning (informationskvot) pa 0,2. Méilet for forvaltningen ar att skapa bred aktieexponering
med olika férvaltningsstrategier och hallbarhet i fokus. Placeringshorisonten dr normalt
mellan 1-3 ar.

Placeringsuniversum - en bred exponering mot Stockholmsbodrsen

Aktieportf6ljen Spiran vill ge andelségare en god riskspridning mellan bolag och sektorer
pa Stockholmsboérsen. Stockholm Benchmark utgor Spirans jamforelseindex som omfattar
cirka 100 bolag efter Kammarkollegiets etiska och normativa screening. Utéver innehav

1 jamforelseindex kan ocksa bolag som inte ingar i index inkluderas, exempelvis de som
bidrar till I6sningar pa klimatproblem.

Hallbarhet i fokus

Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar omfattar samtliga konsortier. Till
skillnad fran den passiva forvaltningen sa kan den aktiva férvaltningen ta ytterligare hén-
syn till bolagens hallbarhetsarbete och utslapp av vaxthusgaser. Detta sker genom diskre-
tionéra val och systematiska justeringar.

Fundamental aktieanalys och systematiska forvaltningsstrategier

I en traditionell fundamental aktieanalysen sker bedémningar av affarsmodeller, 16nsam-
het och framtida mojligheter och risker. Genom systematiska strategier kan portfoljvikter
justeras beroende pa relativa riskpremier, 1 syfte att uppna en hogre riskjusterad avkast-
ning. Detta representerar en mer regelbaserad och kvantdriven del av forvaltningen.

Aktiekonsortiet Spirans avkastning under aret 2022 uppgick till -20,44 procent, vilket mot-
svarar en relativ 6veravkastning pa 0,38 procent mot jamforelseindex.

AKTIEKONSORTIET SPIRAN UTVECKLING 2018-2022

Risk

Avkastning (%) (standardavv.)

. Fondfér- Antal utelépande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon- Jfr- Diff. mot Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortietindex * index sortiet index*
2018 1007 503 147059 6 850,98 300,78 39 47 53 0,6 13,5 11,9
2019 1376 577 163780  8405,03 336,55 39 277 310 3,3 16,1 15,2
2020 1277 475 150796 8 471,55 97,72 1,2 20 112 9,2 27,4 221
2021 1854 609 182017 10189,18 327,58 39 245 339 9,4 10,5 12,1
2022 5537 535 706 366 7 836,80 263,67 26 -204 -208 0,4 19,0 17,8
Genomshnitt per ar 4,2 7,9 -4,3 19,4 18,3

* OMX Stockholm CAP Gl med kyrkans etiska placeringsregler
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden



Kapitalforvaltningens verksamhetsberattelse 2022

Avkastning januari 2017 - december 2022 (%)

e Aktiekonsortiet Spiran

e OMXSBCAPGI Etiskt Justerat
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Storsta enskilda innehav

Stoérsta enskilda innehav Andel % Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco B 6,5 88 896 178
Volvo B 5,9 81158 272
Assa Abloy AB 4,9 67 152 650
LM Ericsson B 4,7 64 875 442
AstraZeneca 4,3 59 833 125
SEB A 4,0 54 810 935
Sandvik 3,9 53 877 609
Handelsbanken A 3,3 45 603 305
Swedbank A 3,2 43 884 801
Nibe Industrier 3,2 43 448 105

Branschfordelning

Utilities; 0,09 _ Real Estate;
5,36

ALMs/Cash; 0,56
Communication _\ ; —
Services; 2,99 N

® ALMs/Cash
= Materials
Information = Industrials
Technology; 5,58
Consumer Discretionary
= Consumer Staples

Financials; = Health Care

17,99
Health Care; 8,08

Consumer Staples; 4,44 __—

Materials; 6,30

m Financials

= Information Technology
= Communication Services
Industrials; 43,80 » Utilities

m Real Estate

Consumer
Discretionary; 4,80



Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Aktieindexkonsortiet Sverige forvaltas passivt med inriktning pa de storsta bolagen pa
Stockholmsboérsen.

Jamforelseindex OMXS60CAPGI bestar av de 60 bolag som har stérst omsattning pa Stock-
holmsbérsen och tacker mer dn 80 procent av borsens marknadsvirde. Malet med konsor-
tiet ar att till en 1ag kostnad erbjuda en produkt som presterar 1 nivd med OMXS60CAPGI.
En indexexponering innebéir att férvaltningen sker utifran ett pa forhand bestamt regel-
verk. Indexforvaltingen ger placeraren en bred aktieavkastning till 1ag aktiv risk.Indexet
ar aterinvesterande och ingen enskild aktie ar storre 4n 10 procent av det totala marknads-
vardet av index. Dessutom far de aktier som viger mer 4n 5 procent av index tillsammans
inte 6verstiga 40 procent av det totala marknadsvéardet for index.

Avkastningen for Aktieindexkonsortiet uppgick under aret till -16,90 procent, vilket mot-
svarar en relativ avkastning péa -0,24 procent under sitt jamforelseindex.

AKTIEINDEXKONSORTIET SVERIGE UTVECKLING 2018-2022

Risk

Avkastning (%) (standardavv.)

. Fondfor- Antal utelépande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon-Jfr-index Diff. mot  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortiet * index sortiet index*
2018 1648 808 10 478 201 157,36 7,47 4,1 -5,0 -5,2 0,2 12,3 12,3
2019 2156 250 10 902 970 197,77 6,98 3,4 30,2 30,3 0,1 16,0 16,0
2020 2347723 11 102 960 211,45 2,37 11 81 81 0,0 21,8 21,8
2021 3191724 11 719 917 272,33 8,40 4,0 32,9 33,1 -0,2 12,4 12,4
2022 2 635 066 12 062 423 218,33 7,92 29 -16,9 -16,7 -0,2 22,6 22,6
Genomshnitt per ar 8,1 8,2 0,1 15,1 15,1

* OMX Stockholm 60 Cap Gl etiskt
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
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== Aktieindexkonsortiet Sverige

Storsta enskilda

Stoérsta enskilda innehav
Atlas Copco A
Volvo B

Assa Abloy AB

LM Ericsson B
AstraZeneca
SEBA

Sandvik
Handelsbanken A
Swedbank A

Nibe Industrier

Branschfordelning

Utilities; 0,10 _ Real Estate; 3,54

Communication \ ‘

Services; 3,04 \

Information

Technology; 4,49

Health Care;

7,27
Consumer Staples; / I
4,41 Consumer

Discretionary; 4,18

ALMs/Cash; 0,15

\Materials; 6,12

Financials;

20,60
AN

Industrials; 46,10

Andel %

2022

e OMXS60CAPGI Etiskt Justerat

Marknadsvarde (kr)
7,2 171 015 260
6,7 158 493 379
5,6 131 267 167
5,4 127 001 548
4,9 114 593 738
4,5 106 786 009
4,5 105 079 796
3,8 88 847 212
3,6 86 038 534
3,6 84 486 602

= ALMs/Cash
= Materials
u Industrials

Consumer Discretionary
= Consumer Staples
u Health Care
m Financials
m Information Technology
m Communication Services
m Utilities

m Real Estate



Aktieindexkonsortiet Utland

Aktieindexkonsortiet Utland foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Aktieindexkonsortiet Utland ar en externt forvaltad indexfond.

Erfarenheten visar att en global aktieportfolj inte har lika stora kursrérelser som den
svenska borsen. Eftersom det 4r en indexprodukt betyder det dven att kunden erhaller en
kostnadseffektiv exponering mot global aktiemarknad. En indexexponering innebéar att for-
valtningen sker utifran ett pa forhand bestamt regelverk. Indexforvaltingen ger placeraren
en global aktieavkastning till 1ag aktiv risk.

Malet med konsortiet dr att erbjuda en produkt som presterar i niva med jamférelseindex
det vill sdga foljer utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna till 14g aktiv risk. Den
aktiva risken, det s kallade tracking error, uppgar vanligen till cirka 0,2 procent per ar.

Den forviantade utdelningen ar cirka 2—3 procent per ar. Portfoljens tillgangar ar likvida
och fordelade med en god riskspridning mellan véirldens borser, branscher och foretag.
Fonden har en 6ppen valutarisk som bidrar till positiv diversifiering. Portféljen férvaltas
passivt och Solactive ISS ESG Global Index ar konsortiets jamférelseindex.

Avkastningen under 2022 uppgick till -8,12 procent, motsvarande 7 baspunkter under sitt
jamforelseindex.

AKTIEINDEXKONSORTIET UTLAND UTVECKLING 2018-2022

Risk

Avkastning (%) (standardavv.)

. Fondfor- Antal utelépande Andels- Utdelning kr/ Utdelning Kon-Jfr-index Diff. mot  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortiet * index sortiet index*
2018 2 347 585 295 999 7 931,04 291,80 3,3 -1,2 -1,0 -0,2 14,5 14,8
2019 3408 551 323963 10483,41 181,10 1,7 35,9 35,5 0,4 12,0 12,9
2020 3397 425 322557 10533,00 465,87 4,3 4,6 4,6 0,0 19,0 18,9
2021 4270 516 323000 13237,71 444,46 4,2 293 29,9 0,6 7,6 8,4
2022 3892 336 331975 11 686,56 475,81 3,6 -7,8 81 0,3 14,5 14,6
Genomshnitt per ar 10,9 10,9 0,0 14,0 13,1

* MSCI World Net All Countries, SEK.

* Fr. o m 2016-06-01 MSCI ACWI Select Global Norms and Criteria Index
* Fr. o m 2019-07-31 Solactive ESG Global Markets (SEK)

**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Applet ar ett passivt forvaltat aktieindexkonsortium dar samtliga ingaende aktier har lika
vikt, till skillnad mot traditionella indexprodukter dar de ingaende aktierna viktas med sitt
marknadsvarde. Jamforelseindex OMXS60CAPGI ar justerat for etiska restriktioner.

Konsortiet har som mal att ge en 6veravkastning mot jamférelseindex 6ver tid. Konsor-
tiets strategi ar att ge varje bolag lika vikt. Det betyder att stérre bolag far ldgre vikt, och
saledes mindre bolag en hogre vikt, 4n 1 ett marknadsvéardesviktat index. Lopande rebalan-
sering sker 1 portfoljen. Innebérden av detta ar att forvantad avkastning och riskjusterad
avkastning okar.

Avkastningen for Aktieindexkonsortiet Applet uppgick under &ret till -19,56 procent vilket
var lagre 4n jamforelseindex som avkastade -16,67 procent.

AKTIEINDEXKONSORTIET APPLET UTVECKLING 2018-2022*
Avkastning (%) Risk (standardavv.)

. Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon-Jfr-index Diff. mot  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortiet * index sortiet index*
2018 82 079 83 561 982,26 31,59 2,9 -5,2 -6,5 1,3 11,8 12,1
2019 186 575 145 984 1278,05 37,03 2,9 33,9 29,5 4,4 15,1 16,1
2020 229 627 165 826 1 384,75 17,87 14 9,8 8,3 1,5 25,3 21,6
2021 556 699 310 260 1794,29 34,36 2,5 32,1 32,9 -0,9 10,8 12,1
2022 384 455 275 196 1 396,85 47,05 26 -19,6 -16,7 -2,9 19,0 17,7
Genomsnitt per ar 8,2 7,7 07 19,0 17,7

* Startade 2017-01-31
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
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Storsta enskilda innehav

Storsta enskilda innehav Andel %
Alfa Laval 2,3
Stillfront Group 2,3
Boliden 2,3
Swedish Orphan Biovitrum 2,3
Swedbank A 2,2
Atlas Copco B 2,2
ABB Ltd 2,2
Handelsbanken A 2,2
Holmen B 2,2
SSAB B 2,2

Branschfordelning

Real Estate; 9,97  ALMs/Cash; 0,87

Utilities; 1,77
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Technology;
3,90
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16,64
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Marknadsvarde (kr)
8 196 096
8095 230
8070 456
8 047 917
7 939 152
7 937 452
7 919 687
7 916 243
7901 643
7 885 419
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= Industrials
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= [nformation Technology
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m Utilities
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Alternativa strategier

Alternativa placeringar blir allt viktigare i en kapitalagares formogenhetsportfélj. Darmed
blir det nédvandigt for kollegiet att skapa och erbjuda tjanster som uppfyller kunders be-
hov och 6nskemal i stravan att uppna uppsatta mal.

Det riacker inte med att erbjuda traditionella tjinster inom aktier och réanteplaceringar dvs
en kapitalférvaltares erbjudande behéver 6ka. Precis som vi skrivit tidigare kommer efter-
fragan pa alternativa strategier att kontinuerligt 6ka och i synnerhet mot bakgrund av att
vi gar mot langsiktigt hégre nominella och reala réntor.

Stiftelsekonsortiet GIVA viander sig primért till kunder som har ett behov av hog direkt-
avkastning. Malet &4r att konsortiets direktavkastning ska uppga till 4,5 procent. Kollegiet
har de senaste aren levererat en genomsnittlig direktavkastning 6ver fem procent. Forvant-
ningen ska vara att aktieplaceringar sker i storre s k vardebolag som har hégre utdelning
samt ranteplaceringar med lag kreditrisk. I en milj6 med stigande realrdntor borde varde-
bolag kunna utvecklas béattre 4n sa kallade tillvaxtbolag.

Fastighetskonsortiet Slottet ska ses som en placering i obelanade fysiska fastigheter och
vander sig till kunder som har behov att sprida risker i sin portfélj (fastigheter har 1ag sam-
variation med aktier och rintor), god total- och direktavkastning samt erbjuder god likvidi-
tet. Placeringar sker i svenska fastighetsbolag pa borsen samt ndmnda bolags fastighets-
obligationer samt preferensaktier.



Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA dr aktivt forvaltad och foljer Kammarkollegiets policy for ansvars-
fulla placeringar.

Stiftelsekonsortiet GIVA vander sig framfor allt till kunder som ar i behov av héga och
stabila utdelningar. Malet med konsortiet ar att erbjuda en direktavkastning pa minst
4,5 procent, dar utdelningen sker tre ganger om aret. Konsortiet innehaller aktier och
foretagsobligationer med hog forvantad utdelning. Fordelningen ar minst tjugo procent
foretagsobligationer och aktieandelen ligger normalt pa omkring 75 procent.

I konsortiet genereras utdelningsbara medel fran aktieutdelningar, aktielan, rantekupong-
er samt genom premier fran utstillda kopoptioner. Kopoptioner utfardas regelbundet pa
konsortiets aktieinnehav. Premierna pa dessa optioner ar utdelningsbara. Investeringspro-
cessen paminner starkt fran den i1 Aktiekonsortiet Spiran och den 1 Féretagsobligations-
konsortiet. Aktieportféljen dr dock ndgot mer koncentrerad och har en stérre andel stora
vialkéanda foretag. Dessa aktier har normalt en hogre direktavkastning och 1 manga fall en

kompletterande optionsmarknad. Obligationsportf6éljen bestar av emittenter med en
kreditrisk motsvarande Investment Grade.

Direktavkastningen fér GIVA landade péa 5,1 procent, vilket 6verstiger malet om 4,5 pro-
cent. Avkastningen for Stiftelsekonsortiet GIVA blev negativ for aret, -10,5 procent.

STIFTELSEKONSORTIET GIVA UTVECKLING 2018-2022*

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)

. Fondfér- Antal utelépande Andelsvarde, Utdelning kr/ Utdelning
Ar mogenhet, tkr andelar kr andel procent Konsortiet Konsortiet
2018 692 376 750 985 921,96 65,93 6,5 -4,4 79
2019 910 210 854 857 1 064,75 54,90 57 219 10,9
2020 911 230 877 845 1 038,03 34,57 3,6 0,9 21,0
2021 1005 181 846 437 1 187,54 55,08 4,9 19,9 75
2022 853 573 847 781 1 006,70 56,83 51 -10,5 15,6
Genomshnitt per ar 48 13,7

*Startade 2016-01-04

**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
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Stoérsta enskilda innehav
Volvo B

SEB A

Hemso Fastighets 4.513% 270907
Nordea Bank Abp

Telia Company
AstraZeneca

Hennes & Mauritz B
Trelleborg B
Handelsbanken A

ABB Ltd

2020 2021

== G|VA startade 2016-01-04

Andel %
7,5
5,3
5,2
5,2
5,1
4,1
3,3
31
3,0
3,0

2022

Marknadsvarde (kr)
55 930 759
39477 018
39 300 190
39 050 102
37 950 489
30628 125
24 650 380
22 952 565
22729914
22 331275



Fastighetskonsortiet Slottet

Fastighetskonsortiet Slottet foljer foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla placeringar.

Fastigheter ar ett naturligt inslag i en valdiversifierad portfélj. Syftet med konsortiet Slottet
ar att kunna erbjuda en fastighetsexponering som langsiktigt ska folja utvecklingen for
fysiska fastigheter.

Konsortiet innehaller fastighetsaktier (cirka 55 procent), fastighetsobligationer (cirka 45
procent) samt dven preferensaktier utgivna av fastighetsbolag. Denna sammanséttning av
aktier och riantebédrande tillgangar gor att konsortiet speglar en exponering mot obelanade
fysiska fastigheter.

Malsattningen ar att ge en god forvantad total- och direktavkastning, ett inflationsskydd
och samtidigt ha en l4g samvariation mot aktie- och ridnteplaceringar pa langre sikt. Efter-
som manga kapitaldgare dels har en begransad formoégenhet, dels behover tillgangar som
kan omsattas, bidrar konsortiet till att 6ka den forvintade avkastningen vid varje riskniva.
Eftersom tillgdngarna i konsortiet ar likvida medverkar detta till att 4garandelar enkelt
kan kopas och séljas.

Avkastningen under 2022 uppgick till cirka -28 procent, som i férsta hand forklaras av sti-
gande rantor som paverkat bade fastighetsaktier och fastighetskrediter negativt.

FASTIGHETSKONSORTIET SLOTTET UTVECKLING 2019*-2022

Avkastning (%) Risk (standardavv.)
Fondfor- Antal utelépande Andels- Utdelning kr/ Utdelning

Ar mogenhet, tkr andelar varde, kr andel procent Konsortiet Konsortiet
2019 332 319 266 210 1248,33 9,27 0,8 25,8 9,0
2020 617 649 504 671 1223,86 13,94 11 -0,8 25,6
2021 908 716 576 621 157591 26,40 2,2 30,9 11,8
2022 750 369 675 342 1111,08 24,92 1,6 -27,9 21,8
Genomsnitt per ar 4,2 21,8

* Startade 2019-03-26
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
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== Fastighetskonsortiet Slottet startade 2019-03-26

Storsta enskilda innehav

Storsta enskilda innehav

Castellum

Hemso Fastighets 1.288% 250513

Fastighets Balder
Sagax

Castellum 1.65% 230517
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN

230906

Corem Property Group

Willhem 0.979% 250222
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
Wihlborgs Fastigheter

Andel %
6,4
5,8
5,7
4,7
4,6
4,5

3,9
3,8
3,5
3,4

2022

Marknadsvarde (kr)
41 066 721
37 066 587
36 702 501
30239 746
29 490 275
28 462 303

25 045 809
24 133 646
22513 175
22017 658



Nyckeltal

Avkastning och Aktieindex- | Aktieindex- | Aktie- Aktieindex- | Stiftelse- Rante- Foretags- Foretags- Fastighets-

risk, rullande 5 ars konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | obligations- | obligations- | konsortiet

genomshnitt i arstakt Sverige Utland Spiran Applet*** | GIVA konsortiet | konsortiet | Slottet*****
FRN****

Avkastning 8,10% 10,92% 4,21% 8,17% 4,77% -0,34% -0,45% 0,05% 4,47%

Avkastning,

jamforelseindex 8,17% 10,91% 7,87% 7,74% -* -0,76% -0,41% 0,36% -*

Standardavvikelse 17,79% 14,54% | 19,44% 19,03% 13,73% 1,21% 2,43% 1,78% 21,79%

Standardavvikelse,

jamforelseindex 17,81% 14,55%| 18,32% 17,71% -x 1,06% 2,13% 1,43% -x

Forklaringsfaktor (R2) | 100,00% 100% 96% 96% -* 81% 94% 94% -*

Tracking error 0,12% 0,25% 3,84% 4,04% -* 0,53% 0,63% 0,53% -*

Informationskvot -* -* neg 0,11 -* 0,78 neg neg -*

Konsistensindex -* =% 40% 57% -* 73% 72% 57% -*

Beta 1,00 1,00 1,04 1,05 =% 1,02 1,11 1,21 -*

Courtage och omsattningshastighet under 2022

Courtage, krx***** 169 531 -*1490901| 116 185 70 838 -* -* -* 336 074

Omsattnings-

hastighet*****%* 0,11 -* 0,28 0,53 0,11 -* -* -* 0,32

* Ej tilldmpbart

** Fran och med start 2017-09-25

**% Fran och med start 2017-01-31

** %% Fran och med start 2017-06-15

**%%% Fran och med start 2019-03-26

***x%%% GIVA och Slottet avser endast aktier




Nyckeltalsdefinitioner

Avkastning

Genomsnittlig avkastning per ar berdknat som
geometriskt medelvarde for manadsvarden.

Betavarde

Visar hur konsortiets avkastning férvantas
variera 1 forhallande till marknaden, och
kan bendmnas marknadsrisk. Marknaden
har betavirde 1. Om konsortiet har ett be-
tavirde overstigande 1 sa forviantas mark-
nadens svangningar forstarkas i1 portféljen.
Beta ligger normalt i intervallet 0,8-1,2.

Courtage

Fondkommissionéren tar ut en avgift vid
kop och forsiljning av vardepapper vilket
innebar att en 14g omséattningshastighet
1 konsortiet bidrar till ldga kostnader for
forvaltningen.

Forklaringsfaktor (R2)

Kan variera fran 0 till 1 och anger hur stor
del av konsortiets utveckling som férklaras
av marknaden. En véldiversifierad port-
folj har en forklaringsfaktor nira 1, vilket
betyder att huvuddelen av portféljens av-
kastning férklaras av marknaden. Ett lagt
forklaringsvarde indikerar att férvaltarens
placeringar inte har f6ljt indexplaceringar,
vilket medfor att forvaltaren har tagit en
foretagsspecifik risk.

Informationskvot

Ett matt pa forvaltarens skicklighet 1 férhal-

lande till risken. Ju hégre kvot, desto béattre
avkastning har konsortiet gett. Méats som
overavkastning i forhallande till tracking
error. Berdknas enligt olika metoder for
aktier- och rantekonsortier.

Konsistensindex

Miter andelen manadsperioder som konsor-
tiets avkastning varit battre dn jamforelse-
index. Vardet kan variera mellan 0 % och
100 %. Ett hogt konsistensindex innebér att
portféljens avkastning konsekvent 6vertraf-
fat index.

Omsattningshastighet

Beridknas genom att dividera det minsta
vardet av summa kopta eller salda varde-
papper med periodens genomsnittliga
formogenhet. Da courtage betalas vid varje
aktieaffar medfor lag omsiattningshastighet
laga kostnader.

Sharpekvot

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

Standardavvikelse

Visar hur mycket konsortiets andelsvarde
respektive jamforelseindexets virde har
svangt kring dess mervéarde. Ju hogre stan-
dardavvikelse, desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur konsortiets utveckling i for-
héallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelse for
over- eller underavkastning mot jamforelse-
index. Ju hogre varde, desto hogre risk 1
forhallande till jamforelseindex.









Fonddelegationen

Fonddelegationen ar ett sarskilt beslutsorgan for Kammarkollegiets Kapitalforvaltning.
Delegationen & sammansatt av personer med lang erfarenhet fran skilda delar av
kapitalmarknaden och utgor ett starkt stod for Kapitalforvaltningen. Delegationen utses
av regeringen och Kammarkollegiets generaldirektor ar ordférande. Fonddelegationen
beslutar om Kapitalfoérvaltningens langsiktiga placeringsstrategi och andra strategiska
fragor.
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Ovre raden staende fran vinster:

Thomas Halvorsen, tidigare VD for Fjarde AP-fonden, Christer Kack, konsult, styrelseledamot i bland annat Andra
AP-fonden, tidigare ansvarig ranteférvaltare Skandia och DNB, Claes Kjellander, tidigare styrelseordférande i
SBAB, Cathrin Abrahamssson Pohjanen, VD Akademiinvest AB, tidigare makrostrateg Fjarde AP-fonden, ABB.

Nedre raden sittande fran vanster:
Katarina Thorslund, vice vd och chef for avdelning Kund, Alecta, Gunnar Larsson, Kammarkollegiets generaldirektor,
Marie Reinius, civilekonom.



Kapitalforvaltningens
ledningsgrupp

Fran vianster:

Anna Major, chef Risk och regelefterlevnad, adjungerad, Robert Sahlberg, chef Affarsstod, Jérgen Carlberg, forvalt-
ningschef, Katarina Ahlstedt, avdelningschef.
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Bokslut Rantekonsortiet

Intakter och vardeférandring

Vardeférandring pa penningmarknadsinstrument -19 012 -165 267
Rénteintakter 24 561 40613
Summa intakter och vardeforandring 5549 -124 654
Kostnader
Rantekostnader och liknande resultatposter -58 -20
Ovriga externa kostnader -226 -1 955
Summa kostnader -284 -1 975
Arets resultat 5265 -126 629
Tillgangar
Penningmarknadsinstrument 3250743 3006 418
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 3250743 3006 418
Bankmedel och dvriga likvida medel 346 546 126 789
Ovriga kortfristiga fordringar 4078 1310
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 8031 19 045
Summa tillgangar 3266 677 3153 562
Skulder
Upplupna kostnader 24 620
Ovrig skuld
Summa skulder
Fondférmogenhet 3266653 3152942
Ovriga kortfristiga skulder
Summa kortfristiga skulder

3266677 3153 562

Summa eget kapital och skulder




Bokslut Foretagsobligationskonsortiet

Intakter och vardeférandring

Vardeférandring pa penningmarknadsinstrument -15 610 -225 492
Ranteintakter 38554 41 556
Summa intékter och vardeférandring 22944 -183 936
Kostnader

Rantekostnader och liknade resultatposter 0 3
Ovriga kostnader -188 1732
Summa kostnader -188 -1729
Arets resultat 22 756 -185 665
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 2431483 2 200 900
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 2431483 2200900
Bankmedel och dvriga likvida medel 36 854 41 515
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13118 15 625
Ovriga kortfristiga fordringar 205 4020
Summa tillgangar 2 481 660 2 262 060
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 440
Summa skulder 19 440
Fondférmoégenhet 2481 641 2 261 620
Summa eget kapital och skulder 2481660 2262 060




Bokslut Foretagsobligations-
konsortiet FRN

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa penningmarknadsinstrument -5 989 -171 335
Ranteintakter 12 690 71 830
Summa intakter och vardeforandring 6 701 -99 505
Kostnader

Ovriga kostnader -79 2118
Summa kostnader -79 -2118
Arets resultat 6622 -101 623
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 3584 557 2999991
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 3584 557 2999 991
Bankmedel och 6vriga likvida medel 189 526 50 876
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 4028 12 446
Ovriga kortfristiga fordringar 749 7904
Summa tillgangar 3778 860 3071217
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3 645
Summa skulder 3 645
Fondférmogenhet 3778857 3070572
Summa eget kapital och skulder 3778 860 3071217




Bokslut Aktiekonsortiet Sverige

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa overlatbara vardepapper 916 180 -1 110 696
Utdelningar 145 402 118 284
Ovriga finansiella intdkter 3711 2121
Summa intakter och vardeforandring 1 065 293 -990 291
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader -459 -334
Ovriga kostnader 0 54
Summa kostnader -459 -388
Arets resultat 1064 835 -990 680
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 5011 101 0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 5011101 0
Bankmedel och 6vriga likvida medel 51 496 0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 58 328 0
Summa tillgangar 5120925 0
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 69 591 0
Summa skulder 69 591 0
Fondférmoégenhet 5051334 0
Summa kortfristiga skulder 5051334 0
Summa eget kapital och skulder 5120925 0




Bokslut Aktiekonsortiet Spiran

Intakter och vardeférandring

Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 329 788 -483 607
Utdelningar 56 915 64 618
Ovriga finansiella intékter 1160 1897
Summa intakter och vardeforandring 387 863 -417 092
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader -172 -313
Ovriga kostnader 0 -5 546
Summa kostnader -172 -5 859
Arets resultat 387 691 -422 951
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1842 950 5506 673
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1 842 950 5506 673
Bankmedel och 6vriga likvida medel 15 946 32499
Ovriga kortfristiga fordringar 22171 2 046
Summa tillgangar 1881 067 5541 220
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder 26 401 1922
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 32 1736
Summa skulder 26 433 3658
Fondférmogenhet 1854 634 5537 562
Summa eget kapital och skulder 1 881 067 5541 220




Bokslut Aktieindexkonsortiet Sverige

Intakter och vardeférandring

Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 705 003 -633 491
Utdelningar 90 714 92 866
Ovriga finansiella intakter 924 1492
Summa intéakter och vardeférandring 796 641 -539 133
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader -229 -2 280
Ovriga kostnader 0

Summa kostnader -229 -2280
Arets resultat 796 412 -541 413
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 3191 003 2631 155
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 3191003 2631155
Bankmedel och 6vriga likvida medel 74 153
Ovriga kortfristiga fordringar 96 598 141 909
Summa tillgangar 3287675 2773217
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder 95 920 137 380
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 31 771
Summa skulder 31 771
Fondférmdgenhet 3191724 2 635 066
Summa eget kapital och skulder 3287675 2773217




Bokslut Aktieindexkonsortiet Utland

Intakter och vardeférandring

Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper 871 317 -495 719
Utdelningar 141 305 151 369
Ranteintakter 40
Summa intékter och vardeforandring 1012 622 -344 310
Kostnader

Ovriga kostnader 0 -3139
Summa kostnader 0 -3139
Arets resultat 1012622 -347 448
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 4273 603 3 875 883
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 4273603 3875883
Ovriga kortfristiga fordringar 0 534
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2200 5979
Summa tillgangar 4 275 803 3882 396
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 1085
Summa skulder 20 1085
Fondférmogenhet 4275783 3881311
Summa eget kapital och skulder 4275 803 3 882 396




Bokslut Aktieindexkonsortiet App

Intakter och vardeférandring

Vardeforandring pa Overlatbara vardepapper 97 710 -106 899
Utdelningar 10 370 12 871
Ovriga finansiella intékter 241 548
Summa intéakter och vardeférandring 108 321 -93 480
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader -102 -515
Ovriga kostnader 0 0
Summa kostnader -102 -515
Arets resultat 108 219 93 995
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 556 291 381 168
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 556 291 381 168
Bankmedel och 6vriga likvida medel 335 303
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 82 26 026
Summa tillgangar 556 708 407 497
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 22 969
Summa skulder 22 969
Fondférmogenhet 556 699 384528
Summa eget kapital och skulder 556 708 407 497




Bokslut Stiftelsekonsortiet GIVA

Intékter och vardeforandring

Vardeforandring pa penningmarknadsinstrument 139 218 -145 485
Ranteintakter 36013 33663
Rantekostnader 5639 7 884
Summa intakter och vardeforandring 180 870 -103 938
Kostnader

Rantekostnader och liknade resultatposter -81 -66
Ovriga externa kostnader 278 -1 194
Summa kostnader -359 -1 260
Arets resultat 180 511 -105 198
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 1 000 897 835 860
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1 000 897 835 860
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1564 12 979
Ovriga kortfristiga fordringar 288 1 886
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2603 2989
Summa tillgangar 1 005 352 853 714
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 7 283
Ovriga skulder 0 30
Summa skulder 7 313
Fondférmoégenhet 1005 345 853401
Summa eget kapital och skulder 1005 352 853 714




Bokslut Fastighetskonsortiet Slottet

Intakter och vardeférandring

Vardefoérandring pa penningmarknadsinstrument 200 459 -263 588
Utdelningar 9173 11 390
Ovriga finansiella intakter 4655 6908
Summa intakter och vardeforandring 214 287 -245 291
Kostnader

Ovriga externa kostnader -110 -930
Summa kostnader -110 -930
Arets resultat 214 177 -246 221
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 903 936 706 725
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 903 936 706 725
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2081 41 248
Ovriga kortfristiga fordringar 933 562
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 1772 2172
Summa tillgangar 908 722 750 707
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 18 302
Summa skulder 18 302
Fondférmogenhet 908 704 750 405
Summa eget kapital och skulder 908 722 750 707







Regler for

Kammarkollegiets konsortier

1. Allméanna regler for konsortierna

1.1 Allméant

Kammarkollegiet utfér enligt uppdrag eller
forfattning kapitalférvaltning for ett antal
stiftelser och fonder. For att rationalisera
forvaltningen har kollegiet bland annat bil-
dat konsortier for aktier och andra aktie-
relaterade fondpapper samt for rantebaran-
de placeringar. Tillgdngarna dgs gemensamt
av de stiftelser och dgarna till de fonder som
har investerat i konsortierna genom koép av
andelar. Andelarna i varje konsortium ar
lika stora och medfér lika rétt till den egen-
dom som ingéar i konsortiet.

Kammarkollegiets konsortiers
beteckningar &r:

* Réntekonsortiet (RK)

+ Foretagsobligationskonsortiet (FOK)

+ Foretagsobligationskonsortiet FRN
(FOK FRN)

+ Aktiekonsortiet Spiran (AKK)

+ Aktieindexkonsortiet Sverige (AKX)

+ Aktieindexkonsortiet Utland (AKU)

- Aktieindexkonsortiet Applet (AKLX)

+ Stiftelsekonsortiet GIVA

* Fastighetskonsortiet Slottet (FTG)

Redovisningen for forvaltningen féljer
bokféringslagen (1999:1078). Boksluten for
konsortierna revideras av externa revisorer.

1.2 Forvaltningen

Konsortierna ar inga juridiska personer
och har darfor varken egna rattigheter
eller skyldigheter. I stéllet ar det kollegiet
som foretrader stiftelserna och dgarna till
fonderna 1 deras egenskap av konsortiean-
delsagare 1 alla fragor som roér konsortier-
na. Kollegiet handlar vid férvaltningen 1
eget namn och anger dérvid konsortiernas
beteckningar.

Kollegiet har ett séarskilt beslutsorgan for
kapitalforvaltningen, fonddelegationen .

Konsortiernas tillgdngar forvaras i depa i
bank.

1.3 Kapitalmarknadsdag

Fér information och meningsutbyte om
konsortiernas férvaltning ar malséattningen
att arligen halla en kapitalmarknadsdag
for andelsédgarna i konsortierna samt 6vriga
kunder. Darutover kan sarskilt informa-
tionsmote hallas nér kollegiet sa beslutar.

Skriftlig inbjudan till mote ska skickas till
andelsdgarna senast en manad fore motet.

For att fa delta i moéte ska andelsdgare an-
maéla sig hos kollegiet.

P4 den arliga kapitalmarknadsdagen ska
alltid f6ljande drenden férekomma

* redogorelse for konsortiernas forvaltning
och

* fragor fran narvarande andelségare.

1.4 Andelsagarregister

Kollegiet ska fora register 6ver konsortiean-
delsdgarnas innehav av andelar 1 konsor-
tierna.

1.5 Utdelning

Till andelsdgarna ska for varje rakenskaps-
ar delas ut den avkastning pa konsor-
tiernas medel, i form av utdelning, réanta
och vardedkning pa realiserade diskonte-
ringsinstrument, som har tagits emot under
riakenskapsaret.

Utdelningen férdelas mellan andelségarna i
forhallande till antalet andelar.

For konsortierna, forutom for Stiftelsekon-
sortiet GIVA, ar avstdmningsdag for utdel-
ning den 15 november. Utdelning ska ske
under november manad.

GIVA har avstdmningsdag for utdelning
tre ganger per ar, den 15 april, den 15
augusti och den 15 december. Om avstim-

ISe 12 § forordningen med instruktion (2007:824) for
Kammarkollegiet.



ningsdagen infaller pa en dag som inte ar
bankdag 4r narmast foregdende bankdag
avstdmningsdag. Skértorsdagen ska 1 detta
sammanhang inte rdknas som bankdag.
Utdelning ska ske inom tva veckor fran
avstdmningsdagen.

Beslut om eventuell extrautdelning ska
fattas av Fonddelegationens styrelse.

1.6 Konsortiernas och konsortie-
andelarnas varde

Viardet pa varje konsortium berdknas genom
att fran tillgangarna (vardepapper, likvida
medel och andra tillgdngar inklusive upplu-
pen avkastning) dras av eventuella skulder.

Virdepapper som ingdr i konsortierna var-
deras med ledning av géillande marknads-
varde baserat pa tillgidngliga marknads-
uppgifter vid varderingstillfallet. Vardering
sker varje affairsdag baserat pa slutkurser
pa den marknadsplats dar respektive
innehav handlas eller dar slutkurser for
referensdata noteras. Om ett konsortium
har ett innehav i ett finansiellt instrument
som varderas pa basis av en marknad som
ar stdngd ska marknadsvirdet baseras pa
marknadsdata for den senast 6ppna han-
delsdagen. For vardering i 6vrigt hidnvisas
till den varderingspolicy som géller for hur
olika finansiella instrument som ingar i
konsortierna ska varderas.

Forvaltningskostnader for kollegiets forvalt-
ningsuppdrag samt revisionskostnader, de-
pakostnader, courtage och andra kostnader
for konsortiernas hantering av vardepapper
betalas ur konsortierna.

Vardet av en konsortieandel ar konsortiets
varde delat med antalet utelépande andelar.

Andelsvardet berdknas efter kollegiets
bestammande minst en gang i veckan och
meddelas pa begéran.

1.7 Utgivning och inlosen av konsortie-
andelar

Begédran om utgivning eller inlésen ska
goras skriftligt hos Kammarkollegiet.

For utgivning och inlésen av andelar 1
konsortierna, forutom det utlandska aktie-
indexkonsortiet, giller att om begiran har
kommit till kollegiet pa en bankdag fore
klockan 14.00 faststalls utgivnings-/inlésen-
priset for andelar vid slutet av den dagen.

Om begédran har kommit in pa en dag som
inte 4r bankdag, eller efter klockan 14.00 en
bankdag, faststélls priset vid slutet av nésta
bankdag. For det utldndska aktieindexkon-
sortiet géller att begdran ska ha kommit till
kollegiet fore klockan 12.00 1 stéllet for fore
klockan 14.00. Detta innebér att utgivning
och inlésen av andelar 1 konsortierna alltid
sker till okdnd kurs. P4 dag som infaller
fore vissa helgdagar samt vissa andra dagar
har kollegiet begransat 6ppethéllande. For
sadana dagar med begransat 6ppethallande
géaller andra tidpunkter fér néar utgivning
och inlésen kan verkstéallas. Minst en vecka
1 forvag tillhandahaller kollegiet efter begé-
ran hdrom information om dag med begran-
sat oppethallande.

Utgivningspris och inlésenpris fér en kon-
sortieandel ska vara lika med det enligt fo-
regaende paragraf faststallda andelsvardet.

Likvid for utgivning ska vara kollegiet till-
handa pa utgivningsdagen.

Sedan kollegiet faststéllt priset for inlésen
sker likvid normalt inom tva bankdagar
dérefter.

Maste likvida medel for inlésen skaffas ge-
nom forséaljning av virdepapper, ska sadan
forsaljning ske sa snart som majligt, dock
utan att missgynna 6vriga andelsiagare. I
sa fall sker likvid for inlosta andelar nar
konsortiet fatt likvid for viardepappersfor-
séljningen.

Kollegiet ska skriftligen underratta berérd
andelsidgare om verkstilld utgivning och
inlésen av andelar.

1.7.1 Sarskilt for utgivning av andelar i
Stiftelsekonsortiet GIVA

For GIVA galler, till skillnad fran 6vriga
konsortier, att utgivning av nya andelar
endast kan ske pa avstamningsdagarna f6r
utdelning, det vill sdga tre ganger per ar
(fr punkt 1.5). Begdran om utgivning av
andelar ska ha kommit in till kollegiet fore
klockan 14.00 pa respektive avstimnings-
dag for att kunna genomféras per den dagen
och utgivningspriset faststélls vid slutet av
den dagen. I 6vrigt géller for begidran om
utgivning och inlésen av andelar det som
anges for konsortierna i punkt 1.7. Inlésen
kan sdledes genomforas varje bankdag.



1.8 Rakenskapsar

Rikenskapsar for konsortierna ar kalender-
aret.

1.9 Verksamhetsberattelse och kvartals-
rapport

For varje rakenskapsar ska kollegiet senast
fyra manader efter rakenskapsarets utgang
avge verksamhetsberéttelse for forvaltning-
en. Kollegiet upprattar dessutom kvartals-
rapport for konsortierna den 31 mars, den
30 juni, den 30 september och den 31 decem-
ber. Verksamhetsberattelse och kvartalsrap-
porter publiceras pa kollegiets webbplats.
Avvikelser fran rapportering enligt ovan
informeras till Fonddelegationen.

1.10 Andring av regler for
Kammarkollegiets konsortier

Andring av reglerna beslutas av Kammar-
kollegiets fonddelegation.

2. Placeringsregler for aktiekonsortierna

Kammarkollegiet ska se till att de férval-
tade medlen placeras sa att kraven pa god
avkastning och riskspridning tillgodoses.

Kapitalet ska placeras pa féljande sitt:

1. fordringar hos bank eller andra ranteba-
rande placeringar inom ramen for forord-
ningen (1987:778) nar det galler konsortiets
likvida medel,

2. sadana aktier, forlagsbevis, konvertibler
och teckningsoptioner som ar inregistrera-
de vid en reglerad marknad i Sverige eller
andra, med hénsyn till sin art och till den
sékerhet de erbjuder, jamforliga svenska
finansiella instrument, och

3. andelar 1 virdepappersfonder som avses i
lagen (2004:46) om viardepappersfonder och
fondféretag som avses i1 kap. 7 § samma
lag, med fullstéandig inriktning pa aktiepla-
ceringar, eller andra, med hénsyn till sin art
och till den sékerhet de erbjuder, jamforliga
svenska finansiella instrument.

I syfte att effektivisera forvaltningen av till-
gangarna far derivatinstrument anvéindas.
De underliggande tillgangarna fér dessa
instrument ska 1 sa fall utgoras av eller han-
fora sig till tillgangar av det slag som avses

*Jfr SFS 1987:778, 2§
"Jfr SFS 1987:778, 3§

1 andra stycket, finansiella index, ridntesat-
ser, vaxelkurser eller utlandska valutor.

Kammarkollegiet far anvinda sddana
derivatinstrument enligt tredje stycket som
handlas direkt mellan parterna under de
forutsattningar som anges i 5 kap. 12 § an-
dra stycket lagen om vardepappersfonder.

Av det totala marknadsvéardet fér sidana
finansiella instrument som anges i andra
stycket 2 och 3 samt tredje stycket far

* hogst 10 procent utgoras av instrument
som anges 1 andra stycket 2 och motsva-
rande instrument som utgér underliggande
tillgang 1 derivatinstrument enligt tredje
stycket, som har utfirdats av en och samma
emittent, och

* hogst 20 procent utgéras av andelar som
avses 1 andra stycket 3 1 en och samma fond
eller ett och samma fondforetag .

Placering av tillgdngar som ingar i konsorti-
erna far, tillsammans med 6vriga tillgadngar
som forvaltas av kollegiet och som omfattas
av forordningen (1987:778) om placering av
fondmedel under Kammarkollegiets forvalt-
ning, till hogst 5 procent av rostvardet for
samtliga aktier ske i ett och samma aktie-
bolag.

Kollegiet ska inte ldna pengar for att finan-
siera placeringsverksamheten.

For placeringar i aktiekonsortierna, forutom
aktieindexkonsortiet Utland, géaller Kam-
markollegiets policy for ansvarsfulla inves-
teringar. For foretag verksamma 1 Sverige
kravs vidare att de foljer svensk lag.

For placeringar i aktieindexkonsortiet Ut-
land géller de etiska placeringsregler som
beslutas av den externa leverantéren.

I 6vrigt géller de ytterligare bestammelser
for hantering av finansiella risker 1 aktie-
konsortierna, som kollegiet faststéllt for
varje tillfalle, sdsom placerings- och riskpo-
licyn.

3. Placeringsregler for rantekonsortierna

Kammarkollegiet ska se till att de forval-
tade medlen placeras sa att kraven pa god
avkastning och riskspridning tillgodoses .

"Jfr SFS 1987:778, 4§
"Jfr SFS 1987:778, 5§



Kapitalet ska placeras pa féljande sitt :

1. fordringar hos Riksbanken eller Riks-
galdskontoret, eller bankféretag som driver
verksamhet 1 Sverige,

2. skuldforbindelser med lag kreditrisk,
vilka har utfardats av emittent med hemvist
1 ett land som ar medlem 1 Organisationen
for ekonomiskt samarbete och utveckling

(OECD),

3. andelar i1 virdepappersfonder som avses i
lagen (2004:46) om vardepappersfonder och
fondféretag som avses i1 kap. 7 § samma
lag eller andra, med hénsyn till sin art och
till den sdkerhet de erbjuder, jamforliga
svenska finansiella instrument.

I syfte att effektivisera forvaltningen av till-
gangarna far derivatinstrument anvindas.
De underliggande tillgangarna fér dessa
instrument ska 1 sa fall utgoras av eller han-
fora sig till tillgangar av det slag som avses
1 andra stycket, finansiella index, rdntesat-
ser, vaxelkurser eller utlandska valutor.

Kammarkollegiet far anvinda siddana
derivatinstrument enligt tredje stycket som
handlas direkt mellan parterna under de
forutsattningar som anges i 5 kap. 12 § an-
dra stycket lagen om vardepappersfonder.

Av det totala marknadsvéardet fér sadana
finansiella instrument som anges 1 andra
stycket far hogst 20 procent utgoras av
andelar som avses 1 andra stycket 3 1 en och
samma fond eller ett och samma fondfore-
tag.

Kollegiet ska inte ldna pengar for att finan-
siera placeringsverksamheten.

For placeringar i réantekonsortiet, foretagso-
bligationskonsortiet och foretagsobligations-
konsortiet FRN giller Kammarkollegiets
policy for ansvarsfulla investeringar. For
lantagare verksamma 1 Sverige kravs vidare
att de foljer svensk lag.

I 6vrigt géller de ytterligare bestammelser
for hantering av finansiella risker 1 ran-
tekonsortierna, som kollegiet faststallt for
varje tillfalle, sasom placerings- och riskpo-
licyn.

"Jfr SFS 1987:778, 2§
"Jfr SFS 1987:778, 3§
*Jfr SFS 1987:778, 4§

4. Placeringsregler for Stiftelsekonsortiet
GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA innehaller saval
aktier som rantebirande viardepapper. For
respektive tillgangsslag giller placerings-
reglerna i1 punkterna 2 och 3.

For placeringar 1 GIVA géller Kammarkolle-
giets policy for ansvarsfulla investeringar.

5. Placeringsregler for Fastighetskonsortiet
Slottet

Fastighetskonsortiet Slottet innehaller
saval aktier som réantebarande vardepapper.
For respektive tillgangsslag géller place-
ringsreglerna i punkterna 2 och 3.

For placeringar 1 Slottet gédller Kammarkol-
legiets policy for ansvarsfulla investeringar.



Granskningsintyg

Rapport fran oberoende revisor
Till Kammarkollegiet

Uttalande

Vi har reviderat de finansiella rapporterna for Kammarkollegiets konsortier, vilka bestar
av balansrikningar per den 31 december 2022 och resultatrakningar, redogorelsen for for-
andringar 1 eget kapital samt noterna till de finansiella rapporterna, daribland en samman-
fattning av betydelsefulla redovisningsprinciper.

Enligt var uppfattning har de bifogade finansiella rapporterna for konsortierna for det
rikenskapsar som slutade den 31 december 2022 i alla viasentliga avseenden upprittats i
enlighet med redovisningsprinciperna.

Grund for uttalande

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA). Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare 1 avsnittet "Revisorns ansvar for revisionen av de
finansiella rapporterna” i var rapport. Vi dr oberoende 1 férhallande till Kammarkollegiet
och konsortierna enligt de yrkesetiska krav som ar relevanta for revisionen av de finansiel-
la rapporterna och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser
att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdackliga och &ndamalsenliga som grund foér vart
uttalande.

Upplysningar av sarskild betydelse - Redovisningsgrund

Vi vill fista uppmérksamheten pa noten i de finansiella rapporterna dir redovisningsgrun-
den beskrivs. Vart uttalande ar inte modifierat med avseende pa detta férhallande.

Ansvar for de finansiella rapporterna hos Generaldirektoren

Det ar Generaldirektéren som har ansvaret for att uppréatta finansiella rapporter enligt de
bestammelserna om finansiell rapportering i paragraf 1.1 1 Regler for Kammarkollegiets
konsortier och redovisningsprinciperna och for sddan intern kontroll som generaldirektoéren
bedomer dr nédvandig for uppriattandet av finansiella rapporter som inte innehaller visent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar for revisionen av de finansiella rapporterna

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida de finansiella rapporterna
som helhet inte innehéaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller fel, och att lamna en revisors rapport som innehéaller vart uttalande. Rimlig
sakerhet dr en hog grad av siakerhet, men 4r ingen garanti for att en revision som utfors
enligt ISA alltid kommer att upptécka en visentlig felaktighet nir en sadan finns. Felak-
tigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de ekonomiska beslut som anvén-
dare fattar med grund i dessa finansiella rapporter.

Som del av en revision enligt ISA anvéander vi professionellt omdéme och har en professio-
nellt skeptisk instdllning under hela revisionen. Dessutom:

— Identifierar och bedémer vi riskerna for viasentliga felaktigheter 1 de finansiel-

la rapporterna, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller fel, utformar och utfér
granskningsatgirder med anledning av dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som
ar tillrdckliga och &ndamalsenliga for att utgéra en grund for vart uttalande. Risken



for att inte upptéicka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter dr hégre én for
en som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, for-
falskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidosidttande av intern
kontroll.

— Skaffar vi oss en forstaelse av den del av den interna kontrollen som har betydelse
for var revision for att utforma granskningsatgiarder som ar lampliga med hansyn
till omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna
kontrollen.

— Utvéarderar vi lampligheten 1 de redovisningsprinciper som anvinds och rimligheten
1ledningens uppskattningar i redovisningen samt tillhérande upplysningar.

— Drar vi en slutsats om det riktiga i ledningens anvéndning av antagandet om
fortsatt drift och, baserat pa de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
en vasentlig osdkerhetsfaktor avseende héndelser eller forhallanden som kan leda

till betydande tvivel om foretagets formaga att fortséatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en visentlig osdkerhetsfaktor méste vi 1 revisors rapport fista
uppmérksamheten pa de relevanta upplysningarna i de finansiella rapporterna, eller,
om dessa upplysningar &r otillrdckliga, modifiera uttalandet. Vara slutsatser base-
ras pa de revisionsbevis som inhdmtades fram till datumet for revisors rapport. Dock
kan framtida héndelser eller férhallanden gora att foretaget inte langre kan fortsatta
verksamheten.

Vi kommunicerar med ledningen avseende, bland annat, revisionens planerade omfattning
och inriktning samt betydelsefulla iakttagelser under revisionen, diaribland eventuella be-
tydande brister 1 den interna kontrollen som vi identifierar under revisionen.

Stockholm den 2023-04-28
KPMG AB

Tomas Mathiesen
Auktoriserad revisor
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