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Avkastning en utmaning

Andra kvartalet innevarande ar praglades
av fortsatt pandemi 1 viarlden, med med-
foljande tragik, ett stort antal sjuka och
avlidna, 6kad arbetsloshet, foretag som gar
i konkurs och valdigt ménga méanniskor som
lever isolerat ifran familj och véanner.

Vad giller de finansiella marknaderna éar
det kanske fel att sdga att de stabiliserades.
En stark dterhamtning har dock skett och
sedan bottennoteringen i mitten av mars
kan vi notera att marknaden i skrivande
stund har tagit igen drygt 30 procent av
fallet. Vi befinner oss nu pa ungefar samma
niva som forra hosten, 2019.

Resan var dock valdigt volatil och i april
kunde vi konstatera att en del stora aktorer
sag sig nodsakade att stdnga sina foretags-
obligationsfonder for uttag pa grund av en
illikvid underliggande marknad. Det har
4dven varit volatilt pa aktiemarknaden och
den &r ingalunda tillbaka till en normal
situation. Marknaden praglas av kort-
siktigt tdnkande vilket leder till snabba
kast 1 prissdttningarna och att fundamenta
Ar som bortblasta i investeringsbesluten.
Det ligger i farans riktning att vi far van-
ja oss vid detta marknadsklimat ett antal
manader framoéver, hur lange ar svart att
sia om.

Makroekonomiska siffror om arbetsloshet,
konjunktur och andra prognoser ser valdigt
morka ut, och vi kan forvéanta oss trakiga
siffror fran manga foretag i de kommande
halvarsrapporterna. Alla foretag drabbas
inte pa samma sitt och vissa kommer till
och med ga starkta ur pandemin. I det
stora hela kommer dock vinsterna att ha
sjunkit betydligt. Sett ur det perspektivet
sé ar varderingen pa borsen 1 dagslaget
annu hogre 4n for bara knappt ett ar sedan.
Kan det vara rimligt? Vi tror att man inte
kan forvanta sig nagot positivt bidrag ifran



borskurser under en bra tid framoéver utan
avkastning troligtvis star att finna 1 bo-
lagens utdelningar. Nar det géller obliga-
tionsmarknaden sa dr réantorna fortfarande
valdigt laga. De langa riantorna var under
nagra dagar uppe 6ver ytan och visade posi-
tiva noteringar men har fallit tillbaka under
noll och réntorna &r aterigen negativa.

Nar det galler varldslaget i stort sa verkar
vi ga mot en 6kad geopolitisk oro, med an
storre polarisering mellan 6st och vést, 1ds
USA och Kina. Det ar tydligt att globalise-
ringstrenden har natt en topp och haller pa
att ga 1 motsatt riktning. Troligen kommer
detta att paverka foretagsklimatet negativt
och Sverige, som ar en liten 6ppen ekonomi
och beroende av sin omvérld, far en ut-
manande tid framéver.

Riksbanken har just meddelat att reporan-
tan ldmnas oférandrad pa 0 procent och
Stefan Ingves, Riksbankschef, namnde 1
samband med detta att Riksbanken beslutat
om “ett paket av atgarder som ger rikliga
krediter och leder till ett lagt réantelage”.
Det kan ju ses som ett positivt besked, men
implicerar samtidigt att Riksbanken ser en
tuff tid komma. Betraffande inflationen ar
grundscenariot att den kommer att vara
lagre an tidigare och att det tar ett antal ar
innan den nar tillbaka till 2 procent.

Med detta scenario sd kan vi konstatera

att det kommer att bli en utmaning den
kommande tiden att finna mgjligheter till
avkastning, atminstone 1 det korta per-
spektivet. Pa grund av pandemin sa har
manga foretag valt att avvakta med beslut
om utdelning vilket skapar osdkerhet kring
direktavkastning. Pa lang sikt sa har mark-
naderna alltid aterhdmtat sig ifran kriser
och det finns ju anledning att tro att den
kommer att gora sa dven efter detta méark-
liga ar.
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Kapitalférvaltningen hos Kammarkollegiet
fortsétter dock sin verksamhet och vi har en
fortsatt forsiktig policy vad géller externa
och interna méten samt antalet personal

pa arbetsplatsen. Vi skoter verksamheten
till stor del elektroniskt vilket fungerar
valdigt bra tack och lov. Ett antal av oss

har behov att vara pa plats sa kontoret ar
alltid bemannat, men de som kan arbetar pa
distans.

Vi fortsatter ocksa att skapa forutsattning-
arna for att lansera nya produkter 1 andra
tillgangsslag, nagot som blir alltmer intres-
sant med tanke pa hur finansmarknaden for
nirvarande beter sig. Mer om detta kommer
vi informera om framover. Vi finns héar for
er och tveka inte att kontakta oss om ni har
behov av att ha ett bollplank eller om vi kan
hjélpa till pa nagot annat satt!

Bengt Svelander

Avdelningschef pa Kapitalférvaltningen,
Kammarkollegiet
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Ett minnesvart forsta halvar

En dopad varld oppnar upp

Den makroekonomiska utvecklingen har
varit katastrofal under det andra kvarta-
let 1 ar. Samhéllet har 1 mangt och mycket
stiangt ner, hela ldnder har forsatts 1 ka-
rantén och social distansering har paver-
kat sattet vi alla lever pa. De ekonomiska
konsekvenserna har blivit att konsumtio-
nen kollapsar, produktionen stryps och att
arbetslosheten stiger. I Sverige har arbets-
losheten péa kort tid stigit till 8 procent och
forvantas stiga ytterligare. Regeringens
prognos for 2020 &r ett fall i BNP pa 6 pro-
cent.

Figur: Arbetslosheten foljer BNP-
utvecklingen
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Myndigheter och centralbanker har svarat
med kraftfulla atgérdspaket dar finanspoli-
tiska stimulansatgédrder har kommit sam-
tidigt som centralbanker nu képer allt fler

tillgangar och 1 allt stérre volymer. I Sverige

har Riksbanken gétt fran att enbart képa
statsobligationer till att nu 4ven kopa savil
bostadsobligationer samt foretgascertifikat
och har meddelat att de kommer boérja képa
foretagsobligationer 1 september. Rantan ar

lag och forviantas vara det under 6verskadlig

tid.

Marknaderna har efter det kraftiga fallet

under mars ménad tagit igen forlorad mark.

Aven om prognoserna for innevarande ar
ser dystra ut tar man fasta pa den kraft-
fulla aterhdmtningen som forvéntas nésta
ar samt de stimulanser i form av tillgangs-
kop som sprider sig som ringar pa vattnet.

Sedan botten den 23 mars ar Stockholms-
bérsen upp ndrmare 40 procent, och saval
kreditmarknaden som rantemarknaden har
gatt starkt. Den makroekonomiska bak-
grunden till trots har férsta halvaret 2020
inte blivit den katastrof manga kapitalagare
véantade sig under varen.

Sentimentsdata overraskar

Marknadens fokus ligger pa den méanatliga
makrostatistiken dar BNP, arbetsloshet och
det framatblickande inkopschefsindexet,
PMI, ar av stort intresse. Samtliga siffror
vittnar om en massiv inbromsning och for
forsta gdngen sedan andra vérldskriget
forutspas en minskning av BNP 1 tillvéxt-
ekonomierna. Den senaste manaden har
dock vissa ljusglimtar presenterats dar
statistiken inte blev sd negativ som befarat.
Det har gjort att de allra dystraste progno-
serna for aret kommer att behéva skruvas

upp.

Figur: Amerikanskt inképschefsindex (till-

verkande industrier)
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Manga marknader har paborjat en forsiktig
atergang dar ekonomierna nu successivt
O6ppnar upp och restriktioner havs. Signaler
om en 6kad ekonomisk aktivitet tas emot
positivt. I nagra lander har dock en 6kning
av sjukdomsfall kunnat konstateras och
vissa omraden tvingats tillbaka till den mer
restriktiva hallningen. I andra omraden,
som Sydamerika, skordar viruset fortsatt
stora offer. Risken for en andra vag ar
pataglig. Botten 1 konjunkturen infann sig



under maj/juni och 1 takt med att samhall-
en Oppnas upp och finansiella stimulanser
implementeras har en aterhadmtning pabor-
jats. Aven om statistiken ser nagot battre ut
ska vi ha i atanke att de absoluta nivaerna
ar laga. Oavsett vilken bokstav man tror
bast speglar monstret 1 aterhamtningen 1
ekonomin — V, W, U eller LL — s& kommer vi
sannolikt tidigast tillbaka till nivaerna vid
arets ingang under slutet av nésta ar, enligt
flertalet bedomare. Fragan ar hur stark
dterhdmtningstakten blir. Risk for en andra
vag vad galler sjukdomsfall, men dven i
ekonomin, kan skapa osdkerhet till hosten.
Forst nar permitteringsstéden klingar av far
vi en uppfattning om den faktiska arbetslos-
heten och dess spridningseffekter.

Kraftigaste rekylen i modern tid

Forbattrade data och kapital fran central-
banksstimulanser har skapat en 6verras-
kande stark aterhédmtning av véarldens
borser. Februari, mars och april kinneteck-
nades av extrema kursrorelser pa bade upp-
och nedsidan medan maj och juni har varit
lugnare.

MSCI World (USD) aterhamtade sig med
narmare 20 procent under kvartalet drivet
av den amerikanska marknaden. Ménga
borser har nastan tagit tillbaka hela ned-
gangen dar tekniktunga Nasdaq sticker ut
och har stigit med hela 17 procent under
2020 vilket ar all-time-high. I Sverige ater-
hamtade sig borsen med drygt 15 procent
under kvartalet och har i skrivande stund
néstan tagit igen hela nedgéngen fran i
varas.

Olika sektorer har olika drivfaktorer. Mark-
nadsférutsattningar och kapitalstrommar
har under aret gynnat branscher som IT,
halsovard och dagligvaruhandeln medan
vissa industribolag och framforallt flyg- och
turistnéringen lidit kraftigt.

Bolag kan delas in 1 faktorer beroende pa
vilka drivkrafter de styrs av och hur akti-
erna agerar under olika marknadsforut-
sattningar. Ett vanligt exempel ar tillvaxt-
respektive vardebolag - growth och value. I
flera ar har tillvixtbolagen premierats pa
borsen och virderingarna skjutit i hjden.
Aven under 2020 och framf6rallt under den
andra kvartalet har virderingarna gatt isar
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och det har aldrig varit sa stor diskrepans
mellan faktorgrupperna. Under slutet av
andra kvartalet har man kunnat skonja ett
skifte dar cykliska bolag gatt starkt fram-
forallt inom industri och energi. Efter den
starka borsuppgangen kan vinsthemtag-
ningar 1 tillvixtbolagen skett och investera-
re istéllet kopt mer cykliska vardebolag.

Det finns 4ven manga coronavinnare bland
smabolagen. Exponering mot hemmafixar-
marknad och onlineférsaljning har drivit
upp aktiekurser rejalt under det andra
kvartalet och vissa bolag har till och med
kommit med omvanda vinstvarningar
(Boozt och Bygghemma).

Den starka aterhdmtningen har pressat upp
varderingar 1 méanga bolag, S&P 500 varde-
ras till cirka 22 ganger vinsten jamfort med
16 ganger i genomsnitt. Laga réntor och
stimulanspaket kan dock motivera en hogre
aktieviardering. Placerare dr mer eller min-
dre hanvisade till den likvida aktiemark-
naden da det inte finns s& méanga ovriga
intressanta alternativ.

Rapportsasongen

Det rader inget tvivel om att bolagens
kvartalsrapporter for det andra kvartalet
kommer att vara daliga och i vissa fall visa
stora resultatforluster. Det vet marknaden
om och borde ligga i priserna. En svag
rapport som dnda kommer in béittre an be-
farat kan tas emot positivt med kursupp-
gang som foljd. Vinstprognoser for helaret
dr redan nedjusterade och de framat-
blickande kommentarerna ar helt avgéran-
de for hur bérsen kommer att reagera pa
bolagens rapporter.

Hennes & Mauritz har som forsta svenska
storbolag rapporterat sitt andra kvartal
med full effekt fran covid-19. Forsaljningen
halverades jamfort med foregaende ar och
resultatet landade pa -5,6 miljarder kro-
nor, vilket ar forsta gangen niagonsin som
bolaget gar med forlust. Bolaget meddelade
ocksd att man gar fran en planerad netto-
expansion av butiker, till att istéllet stanga
40 butiker, netto. Trots réda siffror togs
resultatet 4nda emot pa flera hall med viss
lattnad. Ljusglimtar i rapporten var den
6kande onlineférsidljningen, ett minskande
varulager och en god kostnadskontroll.
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Utdelningar

Osékerheten ar fortsatt hog och manga
bolag har av sdkerhetsskél skjutit pa varens
bolagsstammor samt i ménga fall minskat
eller helt dragit tillbaka den utdelning som
planerats.

I bérjan av kvartalet rostades den nya

lagen om korttidspermittering 1 kraft, vilket
kraftigt begriansade aktiebolags maéjligheter
till att kombinera permitteringsstod med ut-
delningar. Detta fick exempelvis SKF, som
ansokt om stod samt betalat ut 3 kronor per
aktie 1 utdelning, att dra tillbaka sin ans6-
kan om korttidspermittering. Aven Volvo
och SEB, tva bolag med normalt hog direkt-
avkastning, valde under kvartalet att stilla
in sina utdelningar for aret. Investerare som
ar beroende av direktavkastning for even-
tuell verksamhet bor planera for en mycket
lagre niva under 2020.

Vara kunder 1 stiftelsekonsortiet GIVA far
utdelning tre gadnger per ar dar apriltill-
fallet normalt star for cirka halften av arets
direktavkastning. Sa blev inte fallet detta

laget. En annan viktig forutséattning ar
att bankerna &r val kapitaliserade och har
diarmed atminstone lattare att klara betal-
ningsinstéllelser 1 det korta perspektivet.
Samtidigt vet vi att forutsattningar kan
forandras snabbt.

Aven om det mesta talar for att vi kommer
att fa se laga rantor under lang tid framover
sa galler detta primért for kreditvardiga
lantagare som till exempel svenska staten
(se nedanstdende figur). Laga rantor under
lang tid ar det huvudsakliga motivet till att
placeringar i fastigheter dr attraktiva pa
relativ basis.

Figur: Femdrig stat- och bostadsobligations-
ranta sedan 2011
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vilket medfor att andelsédgare méaste rakna s

med ett lagre utdelningsbelopp 1 ar.

Alternativa placeringar - attraktiva jamfort
med ranteplaceringar

Den svenska fastighetsmarknaden har,
liksom andra marknader, fatt &ndrade for-
utsédttningar under aret. Coronapandemin
har medfort att stora osdkerheter tillkom-
mit eftersom ingen kan i nuléget veta exakt
hur den svenska och globala ekonomin
kommer att utvecklas. Det betyder stor
osidkerhet kring framtida hyresintakter, hur
enskilda fastigheter bor varderas och vilka
mojligheter det finns for fastighetsidgare att
finansiera sin verksamhet. Fastighetsédgare
har darfor stort fokus pa internt arbete - att
hjalpa hyresgéaster och ddrmed sig sjalva.
Utgangslaget infor coronakrisen kan sam-
tidigt sdgas vara gott for fastighetsbolagen
i den beméirkelsen att beldningsgraden
(genomsnittligt cirka 46 procent) var lag
och att bolagen hade en god relation mellan
rorelseresultat och nettoskuld. Balansrak-
ningarna kan ségas vara sunda 1 utgangs-

Vi ser for tillfallet en coronaeffekt dar min-
dre kreditvardiga lantagare riskerar véasent-
ligt hogre rantekostnader och 1 varsta fall
kan fa svart att finansiera sig, antingen via
bank eller via obligationsmarknaden. Sar-
skilt problematiskt kommer detta att vara
for bolag med samre kreditvardighet som
primért lanar pa obligationsmarknaden och
med refinansieringsbehov under detta ar.

Refinansieringsrisker behover delas upp 1
tva delar, dels bankfaciliteter, dels 1an via
obligationsprogram. En fastighetdgare som
har enbart bankldn med lang kapitalbind-
ningstid och samtidigt outnyttjade bank-
faciliteter har 1ag risk i detta sammanhang.
Nedanstaende figur visar att lanekostnaden
via obligationsprogram okat markant, dven
om den inte 4r lika hég som for ett par ma-
nader sedan. Ett forfall av obligationer som
ska refinansieras under 2020 utgér natur-
ligtvis ett storre problem &n en bankfinan-
siering som forfaller under aret. Lyckligtvis
ar skuldsattningen, generellt sett, 1ag bland
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fastighetsbolagen samtidigt som forfallen
som ska refinansieras ar begrinsade detta
ar. Det en stor konkurrensfordel for fastig-
hetsbolag med stark balansrakning och goda
bankkontakter.

Figur: Investment Grade och High Yield
spread sedan 2016
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En fastighetsidgares hyresintidkter paverkas
dels av vakansfordndringar och férandring-
ar 1 hyresnivéer. I coronatider &r osidker-
heten 1 princip enbart at det negativa hallet,
men det ar av storsta vikt att sarskilja olika

fastighetstyper ur risksynvinkel.

P& kontorsmarknaden riskerar en kraftigt
stigande arbetsloshet att fa negativa effek-
ter pa bade hyresnivaer (och kanske sarskilt
1 Stockholmsregionen) och vakanser. Na-
turligtvis riskerar detta att ge nagot lagre
fastighetsviarden pa kontorsfastigheter. For
logistik/lager, som varit ett populért inves-
teringssegment under senare ar, ar effekter-
na blandade. P& den positiva sidan finns att
corona okar pagaende strukturférandring
mot e-handel medan en sédmre tillvéxt och
arbetsmarknad kan dampa efterfragan. Vi
har dock en langsiktig positiv syn pa
segmentet. Saval samhélls- som bostads-
fastigheter har en positiv framtidsbild
eftersom den demografiska situationen
gynnar segmentet, det vill sdga det ar svart
att se vakanser 1 storre omfattning. Mojli-
gen minskar byggandet pa kort sikt, vilket
enbart 6kar ett redan stort behovsunder-
skott av bostadsfastigheter. Ddremot upp-
lever handel och hotell stora problem. Inom
handel 4r det naturligtvis stora skillnader
mellan olika produktomraden. Vi ser ett
uppsving for livsmedel medan klad och kon-
fektion paverkas negativt av savil samre
konjunktur som pagdende strukturomvand-
ling. Hotellmarknaden har i princip kollap-
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sat, &ven om vi borjar se vissa forbattringar
1 orderlidget avseende bade hotellbokningar
och konferenser.

I nuldget har samtliga fastighetsédgare
diskussioner med sina hyresgéster om
hantering av den uppkomna situationen.
Ett vanligt inslag ar att &ndra kvartals- till
manadshyror samt 6vervéiga andra alterna-
tiv som tillfalliga hyresrabatter, som bland
annat beror pa hyresgistens langsiktiga
aterbetalningsféormaga och betydelse for
fastighetsagaren. Manga fastighetsdgare
har naturligtvis dven kunskap om utseen-
det pa hyresgistens balansrdakning samti-
digt som hyresinbetalningarna som gors 1
ménadsskiftet juni/juli kommer att ge en
tydligare indikation pa hyresgistrisk. Det
stora testet for hyresintdkter kommer de
niarmaste ménaderna,

Sammantaget kan vi konstatera att de stora
sektorerna kontor- och bostadsfastigheter
troligen far erfara begrinsade negativa
effekter varfor dess paverkan pa svensk
ekonomi, totalt sett, blir lagre. Det ar pri-
maéirt de mindre betydande sektorerna som
hotell, shoppingcenters etcetera som far
storst negativ effekt, vilket begrédnsar den
totala effekten pa svensk ekonomi.

Fastighetskonsortiet Slottet - attraktivt
jamfort med andra tillgangsslag
Fastighetsaktier har haft en dramatisk ut-
veckling under de tva senaste aren. En syn-
nerligen kraftig uppgang fram till slutet pa
februari detta ar och darefter ett dramatiskt
fall for att sedan aterhdmta sig igen. Trots
utmaningarna har fastighetsaktier stigit
med niarmare 20 procent sedan konsortiets
start 1 mars 2019. Enligt vart ovanstaende
resonemang anser vi att Slottet ter sig att-
raktiv jamfort med andra alternativ.

Figur: Svensk bors- och fastighetsaktieut-
veckling sedan Slottets start 26/3 2019
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Nedanstaende figur visar utvecklingen for
fastighetsbolag, jimfort med index, déar det
tydligt framgar respektive fastighetstyps
framtidsforutsattningar. Notera Hebas
(bostadsfastigheter) utveckling jamfort med
Pandox (hotellfastigheter 1 Europa). Index
motsvaras av 100-nivan. Figuren visar med
tydlighet hur bostadsfastigheter (Heba),
samhaéllsfastigheter (SBB) och lager/logistik
(Sagax) utvecklats battre.

Figur: Utveckling mot fastighetsaktieindex
under 2020
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Risken for lagre fastighetsviarderingar ar
uppenbar om intdktsstrommar férsdmras
och om avkastningskraven ¢kar. P4 samma
satt som ndmnts ovan innebér det lagre risk
for bostads- och samhéllsfastigheter jamfort
med till exempel handelsfastigheter. Vidare
kan 4ven regionala och geografiska aspekter
paverka dessa véarderingar. Ovanstaende
utveckling forklars av savil forandrade in-
taktsmojligheter (beroende pa fastighetstyp)
samt avkastningskrav for olika bolag.

I nuldget handlas flera fastighetsbolag till
en stor substansrabatt. Pandox (hotellfast-
igheter 1 Europa) substansrabatt uppgar till
cirka 40 procent och flera storre fastighets-
bolag handlas till rabatter som 6verstiger 20
procent, exempelvis Hufvudstaden, Kungs-
leden, Kl6vern och Atrium/Ljungberg.

Det mycket stor differens mellan fastighets-
yield (driftnetto/marknadsvéarde pa fastighe-
ten) och riskfri rédnta, samtidigt som yielden
ar historiskt hog. Eftersom vi bedomer det
som troligt att lagrantemiljon kommer att
besta under lang tid och 1 kombination med
arets omvéardering av fastighetsmarknaden,
ar det var starka 6vertygelse om att det

ar ett mycket attraktivt lage att placera i

fastighetsaktier och dven i fysiska fastig-
heter. I synnerhet om du har en lite langre
placeringshorisont som &tminstone 6versti-
ger nagra ar. Kammarkollegiet erbjuder en
sadan exponering genom fastighetskonsor-
tiet Slottet.

Avslutningsvis

Ett minnesvart halvar ar till 4nda déar kvar-
tal tva varit det mest mérkliga i modern tid.
En global pandemi bromsade in storre delen
av varlden ungefir samtidigt. F6ljden blev
en rekordstor borsturbulens, kraftiga fall 1
BNP med stor arbetsloshet och sist men inte
minst manga tragiska dédsfall. Fortfarande
kvarstar manga osdkerheter men faktum

ar att vi nog lamnat den absoluta botten

av konjunkturen bakom oss. Fokus framé-
ver kommer att ligga pa framatblickande
makrodata och risken fér en andra vag. Att
parera tillgangsallokering i denna miljé har
varit minst sagt utmanade. Vi ser viarden 1
manga tillgdngsslag och har 4ven identifie-
rat, 1 vara 6gon, felprissiattningar dar den
langsiktige borde kunna fa betalt. Vill ni
diskutera allokering specifikt eller markna-
den generellt, tveka inte att hora av er.

Tabell - avkastning i vara konsortier,

Konsortium Q22020 % Index %
Rantekonsortiet 0,4 0,4
Foretagsobligationskonsortiet 0,1 0,7
Foretagsobligationskonsortiet FRN -0,6 -0,1
Stiftelsekonsortiet GIVA -9,6 n.a.
Fastighetskonsortiet Slottet* -12,7 n.a.
Aktiekonsortiet Sverige -12,4 -4,8
Aktieindexkonsortiet Sverige -6,1 6,1
Aktieindexkonsortiet Applet -7,2 5,7
Aktiekonsortiet Spiran -12,5 -4.,4
Smabolagskonsortiet Kronan 16,7 n.a
Aktieindexkonsortiet Utland 4,1 =S

*Konsortiet startade 2019-03-26
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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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0,8

0,6

0,4
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Rantekonsortiet

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-06-30 3843824
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3834 449
Formogenhet (tkr) 2019-12-31 3972701
Andelar (antal) 2020-06-30 32 674 807
Andelsvarde inkl. utdelning 117,64
Andelsvarde exkl. utdelning 116,88

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,22 (0,11)
3 man (%) 0,87 (0,21)
Sedan arets start (%) 0,44 (0,43)

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

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration

0,70 (0,47)
0,52 (-0,10)
0,89
0,35
0,46
1,02
1,61

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

Stérsta enskilda innehav
Deutsche Pfandbriefbank AG
Landshypotek Bank Aktiebolag
Trophi Fastighets AB

Nykredit Realkredit A/S
Sparbanken Skane AB (publ)
Skandiabanken AB

Sparebank 1 Boligkreditt AS
Scania CV Aktiebolag
Lansforsakringar Hypotek AB (pupl)
Santander Consumer Bank AS

Forfallostruktur

Andel (%)
19,25
11,97

7,00
6,53
5,46
5,32
5,05
4,96
4,74
4,66

Marknadsvarde (kr)
739 842 926
459 846 822
269 072 596
251 000 398
209 827 569
204 520 956
194 219 405
190 493 646
182 173 694
178 941 862

2 400M

2 000M

1600M

1200M

800M

400M

oM
0-1ar

Kreditrating (S&P)*

1-3 ar

HAAA 42,45%
HAA+ 0,48%
HAA-1,00%
HA+3,92%

3-5ar
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*Innehav med kreditrating av Moodys ar

konverterade till S&P kreditratingskala.

mA8,84%
W A- 26,96%
mBBB+ 2,35%
BBB 4,96%
mBBB- 1,21%
W Ingen rating 7,83%
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Foretagsobligationskonsortiet

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-06-30 2717 671
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 845 052
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3033634
Andelar (antal) 2020-06-30 2 604 640
Andelsvarde inkl. utdelning 1 043,39
Andelsvarde exkl. utdelning 1 033,43

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,68 (1,01)
3 man (%) 2,09 (2,26)
Sedan arets start (%) 0,12 (0,69)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,76 (1,60)
Sharpekvot* 0,78 (0,70)
Informationskvot* 0,78
Informationskvot 12-manaderstal -0,40
Tracking error (%)* 0,33
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,64
Modifierad duration 2,70

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Stockholm Exergi Holding AB (publ) 5835 145 461 937
Hufvudstaden 4,75 129 051 419
Vasakronan AB (publ) 4,74 128 828 916
DNB NOR 4,55 123 512 415
Willhem AB (publ) 3,89 105 602 916
Sveaskog AB 3,46 94 106 868
Kungsleden 3,89 91 007 673
SBAB Bank AB (publ) 335 90 965 787
Svensk Hypotekspension Fond 3 AB 8,25 88 423 653
(publ)

Rodamco Sverige AB 2,76 74 875 907

Forfallostruktur

1200M

1000M

800M

600M

400M

200M

oM
0-1 ar 1-3 ar 35ar 5-7 ar 7-10 ar

Kreditrating (S&P)*
mAAA 7,24%
mAA- 3,04%
WA+ 5,08% *Innehav med kreditrating av Moodys
mA3,99% ar konverterade till S&P kreditratingskala.
mA-24,02%

EBBB+ 13,91%
=BBB 15,24%

BBB- 7,55%
mBB+2,67%
®Ingen rating 17,28%
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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) 2020-06-30 289 495
Formogenhet foregaende manad (tkr) 287 713
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 287 089
Andelar, klass A (antal) 2020-06-30 38 216
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 994,60
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 988,32
Andelar, klass B (antal) 2020-06-30 253 277
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 992,92
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 986,64

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,48 (0,91)
3 man (%) 1,74 (1,88)
Sedan arets start (%) -0,64 (-0,11)

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

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

Tracking error 12-manaderstal (%)
Modifierad duration
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1,60 (1,41)
0,44 (0,56)
-0,23
-0,54
0,38
0,66
0,14

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

Stérsta enskilda innehav
Deutsche Bahn Finance GmbH
Santander Consumer Bank AS
Willhem AB (publ)

Stockholms Kooperativa Bostadsfor-
ening

Ellevio AB

Vasakronan AB (publ)
Volvo Treasury Aktiebolag
Volvo Finans Bank AB
Rodamco Sverige AB
Nordea Bank

Forfallostruktur

Andel %
6,23
5,02
4,87
4,85

3,87
3,81
3,80
3,78
SN
3,50

Marknadsvarde (kr)
18 042 117
14 543 760
14 097 244
14 051 495

11 194 615
11 017 045
10 990 988
10 951 673
10 802 733
10 131 231

160M

140M

120M

100M

0-1ar

Kreditrating (S&P)*

3-5ar

mAAA 3,52%
= AA- 15,99%
HA+ 2,05%
BA4,87%
mA-33,31%
HBBB+ 7,86%
mBBB 18,91%
Ingen rating 13,49%

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

Stiftelsekonsortiet GIVA ar aktivt forvaltad och har for avsikt att folja Svenska kyrkans policy for
ansvarsfulla investeringar. Konsortiet vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara
medel. Malsattningen ar en arlig utdelningstakt kring 4,5 procent av kapitalet samt en risk mot-
svarande 2/3 av risken pa aktiemarknaden. Konsoritet investerar i aktier och foretagsobligationer,
dessutom utfardas regelbundet kdpoptioner pa konsortiets innehav.

Formogenhet

Férmdgenhet (tkr)

Formogenhet foregaende manad (tkr)
Férmogenhet (tkr)

Andelar (antal)

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning
1 man (%)
3 man (%)

Sedan arets start (%)

2020-06-30

2019-12-31
2020-06-30

Avkastning januari - juni (%)

10

Total
827 638
807 193
910 210
865 804

955,92
945,99

2,56
€23
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Nyckeltal
Standardavvikelse (%)* 11,89
Sharpekvot* 0,38

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 6,83 56 560 032
Telia Company 4,91 40 611 878
Essity 4,85 40 137 834
Nordea Bank Abp 4,54 37 571 510
ABB Ltd 4,04 33398 200
SEB A 3,77 31241 795
Hennes & Mauritz B 3,54 29 303 100
LM Ericsson B 3,28 27 161 940
Handelsbanken A SN 25 876 571
Trelleborg B 3,12 25 834 543
Utdelning

Utdelning 190815 1,25 %

Utdelning 191213 1,17 %

Utdelning 200415 0,58 %
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Aktiekonsortiet Spiran

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

90 av Stockholmsboérsens mest omsatta aktier.

Formogenhet

Formogenhet (tkr) 2020-06-30
Formogenhet foregaende manad (tkr)

Férmdgenhet (tkr) 2019-12-31
Andelar (antal) 2020-06-30

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

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

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - juni (%)

Total
1239673
1236 607
1376 579

168 573
7 353,82
7 297,84

2,77 (2,55)
13,37 (14,82)
-12,51 (-4,43)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,43 (14,50)
Sharpekvot* 0,26 (0,49)
Informationskvot* -0,77
Informationskvot 12-manaderstal -1,53
Tracking error (%)* 3,59
Tracking error 12-manaderstal (%) 6,55

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
LM Ericsson B 8,66 104 350 444
Volvo B 7,44 89 587 561
Atlas Copco B 7,07 85 187 188
Essity 6,33 76 252 070
Telia Company 5,61 67 598 130
Sandvik 4,89 58 931 980
ABB Ltd 4,74 57 040 698
AstraZeneca 4,48 54 001 248
Hennes & Mauritz B 4,34 52 311 690
SEB A 3,81 45 850 835

Branschfordelning

ALMs/Cash

3%

Basic Materials
3%

Consumer Goods
15%

Consumer Services
6%

Telecommunications
7%

Technology

10%

Financials
14%
Health Care
Industrials 7%

35%
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Aktiekonsortiet Sverige

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

Stockholmsboérsens mest omsatta aktier.

Formogenhet

Férmogenhet (tkr) 2020-06-30
Formogenhet foregaende manad (tkr)

Férmdgenhet (tkr) 2019-12-31
Andelar (antal) 2020-06-30

Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

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

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - juni (%)

Total
3533054
3451 410
4006 314

487 828
7 242,81
7 186,13

2,56 (2,38)
13,55 (14,60)
-12,44 (-4,77)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 16,44 (14,58)
Sharpekvot* 0,27 (0,49)
Informationskvot* -0,79
Informationskvot 12-manaderstal -1,45
Tracking error (%)* 3,52
Tracking error 12-manaderstal (%) 6,54

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
LM Ericsson B 7,86 269 660 035
Volvo B 6,94 237 893 452
Atlas Copco B 6,35 217 905 742
Essity 5,68 194 675 302
Telia Company 5,24 179 686 076
Investor B 5,16 177 069 037
ABB Ltd 4,63 158 734 246
Sandvik 4,31 147 925 110
AstraZeneca 4,09 140 238 354
Hennes & Mauritz B 4,00 137 066 715

Branschfordelning

ALMs/Cash

3%

Basic Materials
2%

Consumer Goods
13%

Consumer Services
6%

Telecommunications
7%

Technology

8%

Financials
18%
Health Care
Industrials 7%

35%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-06-30 2024911
Formogenhet foregaende manad (tkr) 1983 635
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 2 156 252
Andelar (antal) 2020-06-30 10 906 765
Andelsvarde inkl. utdelning 185,65
Andelsvarde exkl. utdelning 184,15
Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 2,08 (2,07)
3 man (%) 13,38 (13,37)
Sedan arets start (%) -6,12 (-6,13)

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

Sharpekvot*

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

14,95 (14,95)

0,37 (0,37)
0,08
0,05

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

Storsta enskilda innehav

LM Ericsson B
Atlas Copco A
Volvo B
Investor B
Assa Abloy AB
Essity
Sandvik
Hexagon B

Handelsbanken A

AstraZeneca

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)

6,87
6,62
5,89
5,29
4,88
4,74
4,59
4,03
3,53
3,19

Marknadsvarde (kr)

139 104 631
133 976 960
119 216 641
107 171 915
98 801 396
96 059 030
93 021 456
81517 312
71 452 003
64 500 078

ALMs/Cash

4%
Technology
11%

Industrials
39%

0%

Basic Materials

4%

Consumer Goods
8%

Consumer Services
4%

Financials
23%
Health Care
6%
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Aktieindexkonsortiet Utland

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

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-06-30 3198 952
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3128 596
Férmoégenhet (tkr) 2019-12-31 3408 551
Andelar (antal) 2020-06-30 316 939
Andelsvarde inkl. utdelning 10 093,37
Andelsvarde exkl. utdelning 9 639,84

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 1,76 (2,44)
3 man (%) 12,44 (12,97)
Sedan arets start (%) -4,07 (-3,73)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,65 (14,72)
Sharpekvot* 0,66 (0,67)
Tracking error (%)* 0,38
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,76

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

Geografisk fordelning Andel %
USA 56,56
Japan 8,09
Kina 4,85
Storbritannien 3,62
Schweiz 3,45
Kanada 2,68
Frankrike 2,20
Tyskland 2,10
Taiwan 1,80
Australien 1,69
Ovriga 12,95

Geografisk fordelning
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Aktieindexkonsortiet Applet

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

Férmogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2020-06-30 189 651
Formogenhet foregaende manad (tkr) 187 170
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 186 575
Andelar (antal) 2020-06-30 159 926
Andelsvarde inkl. utdelning 1 185,86
Andelsvarde exkl. utdelning 1175,52

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 1,66 (2,32)
3 man (%) 16,35 (13,57)
Sedan arets start (%) -7,21 (-5,73)

Avkastning januari - juni (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 15,96 (15,08)
Sharpekvot* 0,49 (0,43)
Informationskvot* 0,34
Informationskvot 12-manaderstal -0,04
Tracking error (%)* 3,88
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,61

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Kinnevik 2,52 4772 342
Husqgvarna B 2,50 4743 724
Epiroc B 2,49 4717 758
Dometic Group 2,49 4714 162
Atlas Copco B 2,45 4 639 694
Sandvik 2,33 4412 216
Nibeb 2,32 4 405 642
Svenska Cellulosa B 2,32 4399 979
BillerudKorsnas 2,29 4 345 399
Hexagon B 2,28 4 331 872

Branschfordelning

ALMs/Cash

0%

Basic Materials
13%

Consumer Goods
15%

Telecommunications
6%

Technology

4%

Industrials

27%

Consumer Services
6%
Fir
Health Care 21%
8%
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Aktiekonsortiet Kronan

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

Férmogenhet Total
Férmogenhet (tkr) 2020-06-30 275 529
Formogenhet foregadende manad (tkr) 260 340
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 300 493
Andelar (antal) 2020-06-30 285 586
Andelsvéarde inkl. utdelning 964,78
Andelsvarde exkl. utdelning 960,08
Avkastning

1 man (%) 3,47
3 man (%) 24,03
Sedan arets start (%) -16,74

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 2020 Q2 @

21,17
21,17
31,05
0,03
0,03
-0,26

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

Kronan startade 2017-09-25.

Stérsta enskilda innehav
AcadeMedia

SEK AKS 64100
Trelleborg B

Husqvarna B

Swedish Orphan Biovitrum
Ambea

Inwido

Duni

NCC B

Mekonomen

Branschfordelning

Telecommunications

Andel (%)
5,61
4,86
4,81
4,75
4,69
4,37
4,29
4,24
4,20
4,20

Marknadsvarde (kr)
15 459 885
13 389 358
13 259 516
13 074 921
12 912 215
12 049 040
11831053
11 684 693
11 584 004
11581 416

ALMs/Cash

3%
Industrials
34%

Health Care
9%

5%
Basic Materials

4%
Consumer Goods
20%

Consumer Services
10%
Financials

14%
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Fastighetskonsortiet Slottet

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

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2020-06-30 360 962
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 347 774
Férmogenhet (tkr) 2019-12-31 552 820
Andelar (antal) 2020-06-30 331128
Andelsvarde inkl. utdelning 1 090,09
Andelsvarde exkl. utdelning 1 076,41
Avkastning

1 man (%) 1,65
3 man (%) 6,55
Sedan arets start (%) -12,68

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

Sharpekvot*

20,25
0,39

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

start.
Slottet startade 2019-03-26.

Stérsta enskilda innehav
Castellum

Vasakronan AB (publ)
Willhem AB (publ)
Kungsleden
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
Balder

Klévern

Wihlborgs

Sagax

Nyfosa

Andel %
11,95
9,50
7,25
7,03
6,71
6,70
6,38
5,84
3,96
3,29

Marknadsvarde (kr)
43 147 046
34 297 534
26 185 184
25 381988
24 214 077
24 180 310
23019 638
21 093 158
14 298 970
11 884 025

Kvartalsrapport 2020 Q2 @



(O}
DL

KAMMARKOLLEGIET



