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Inflation mitt so

Marknadskommentar Q4 2023

Nytt ar och nya forutsattningar

Fallande inflation och tydliga svaghetstecken
1 konjunkturen har fatt Riksbanken att pa
arets sista mote vélja att halla rantan ofor-
dndrad pa fyra procent. Vi avslutar 2023 med
en helt annan makroekonomisk milj6 dn hur
vi borjade aret.

Inflationen borjade aret pa tvasiffriga nivaer
men har under storre delen av aret fallit pa
bred front. I november var KPIF 3,7 procent.
Det ar troligt att nedgadngarna fortsitter
dven under borjan av 2024. Prishéjningarna
manad féor manad ar i linje med en for Riks-
banken uthallig niva och f6ljaktligen valde
Riksbanken att halla rantan oférandrad pa
fyra procent vid arets sista rdantemote. Beske-
det f6ljde efter liknande besked fran central-
banker runt om i véarlden vilket har lett till
att aret avslutades med breda rantenedgang-
ar vilket 1 sin tur har gett extra bréansle till
borsen. Stockholmbérsen steg under aret med
néstan tjugo procent och kreditobligationer
avkastade néra tio procent. Det som under
stora delar av aret var en relativt medioker
avkastning blev till slut ett mycket bra ar for
kapitalagare. For Kammarkollegiets forvalt-
ning summerar vi aret med uppgangar for
samtliga konsortier.

m KPIF och Riksbankens styrrana

Nasta steg ar att sanka rantan

Om inflationen inte 6verraskar med nya upp-
gangar kommer nésta steg for Riksbanken
vara att sénka réntan. Vid arsskiftet indike-
rar marknadsprissdttningen snabba rinte-
sankningar under aret som kommer ner till
ungefir 2,50 procents styrrianta i mitten av
2025. Lagre rantor skulle allt annat lika vara
en positiv impuls for de flesta tillgangspriser.
Med det sagt tar dagens réantekurva redan ut
en hel del av framtida potentiella rantened-
gangar.

Inflationsnedgangen har ackompanjerats

av en lagre aktivitet 1 ekonomin. BNP har
minskat under bade andra och tredje kvarta-
let och tagit Sverige in i en officiell recession.

Arbetsmarknaden som ldnge stod emot visar
mot slutet av aret upp tydliga svaghetstecken
med stigande arbetsléshet och 6kande antal
varsel. Utvecklingen pa finansmarknaderna
under 2024 lar fortsatt préaglas av dynamiken
kring hur svag ekonomin utvecklas och hur
mycket stimulanser som kommer och forvan-
tas komma.

Feme

Kronans utveckling skapar debatt

Den svenska kronan har under aret haft

en synnerligen dyster utveckling. Utveck-
lingen kan ha vants 1 och med de fallande
réantorna, den 6kade riskaptiten under slutet
av aret. Det sammanfaller dessutom med
Riksbankens beslut att valutasdkra delar

av valutareserven och darmed képa kronor 1
stora volymer pa termin. Om vindningen &r
bestaende och fortsétter vore det vilkommet
for Riksbanken som da inte behéver oroa sig
for 6kat inflationstryck pa grund av en svag
valuta. For en investerare kan vi konstatera
att den svaga kronan har gett alla utldndska
tillgangar en extra skjuts nar avkastningen
ridknas 1 kronor. Fran utgangspunkten att
kronan idag ar svag bér man se detta som en
forhojd risk att den tidigare medvinden kan
bytas till motvind for en svensk investerare
som placerar utomlands.

2024

Om vi blickar framat in 1 2024 ser vi det

som troligt att dret kommer att praglas av
hur svag den ekonomiska utvecklingen blir
och hur mycket penning- och finanspolitiska
stimulanser som kommer for att méta kon-
junkturnedgangen. Balansen hér emellan
kommer sannolikt vara avgérande dven for
hur utvecklingen blir pa finansmarknaderna.

Fantastisk finish for fastighetsaktier
2023 kan sammanfattas som ett mycket bra
ar for Slottets kunder. Avkastningen uppgar
till drygt sexton procent vilket ar ett lyckat
ar inte minst eftersom hélften av konsortiet
normalt 4r investerat 1 fastighetsobligatio-
ner. Fastighetsaktier har generellt avkastat



20 procent under aret vilket betyder att den
riskjusterade avkastningen har varit vasent-
ligt battre for Slottet. Ratt val av sektorer och
bolag 1 saval aktie- som obligationsportféljen
samt en hog aktieandel under andra halvaret
da aktiekurserna rusat dr forklaringen till
det goda resultatet.

I figuren nedan ser vi tydligt hur rédntan har
styrt utvecklingen under aret. Rantan pa en
10-arig statsobligation visas i omvand skala,
dar det ar sarskilt intressant att notera den
kraftiga rantenedgiangen under sista kvar-
talet som medfort en uppgang for fastighets-
aktier med 33 procent. Rantenedgangen har
medfort att avkastningskurvan blivit kraftigt
inverterad med kortriantor pa ca 4 procent
medan en 5-arig swapranta noterar ca 2,35
vid arsskiftet. Det betyder att fastighetsbolag
som har kort rédntebindningstid kan sén-

ka sina lanekostnader markant genom att
forlanga rédntebindningstiden via swapmark-
naden.

Utveckling for fastighetsaktier och 10-drig
statsobligationsrdnta 2023
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Den senaste tidens positiva riskaptit och
okade utsikter for lagre rantekostnader (och
battre utsikter for varderingsyielder) har
aven medfort att kreditspreadar minskat
markant dvs refinansieringsrisken kan sédgas
ha minskat pa rantemarknaden.

Det ar inte intjaningsférméagan som oroat
marknaden under aret utan snarare de utma-
ningar som ar forknippade med refinansie-
ring. Strukturforandringar har fortsatt under
aret som t ex att bolag flyttar forfallande
obligationslan till banklan, nyemissioner som
forbattrar balansriakningar och problembolag
som saljs till mer kapitalstarka dgare. Ban-
ker ser inte 1 nuldget nagra storre risker for
stora kreditforluster i fastighetssegmentet.

Okat avkastningskrav satter press pa vardering-
ar

Fastighetsyielder har drivits hogre, dels till
foljd av forbattrade driftnetton men framfor
allt till f61jd av hogre rantenivaer och gene-
rellt 6kade avkastningskrav under de senaste
tva dren. Avslut pa transaktionsmarknaden
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indikerar hogre yielder med atminstone en
procentenhet och mest fér bostads- och sam-
héallsfastigheter dér yielderna var som lagst
for drygt 1,5 ar sedan. Omséttningen har
dterigen borjat 6ka pa transaktionsmarkna-
den efter en langre period av mycket lag ak-
tivitet och ddrmed far varderingsinstitut mer
tillforlitlig data. Enligt fastighetsbolagens
kvartalsredovisningar har fysiska fastighets-
priser fallit med ca 8 procent sedan toppen
sommaren 2022, vilket realt motsvarar ca 25
procent. I nuldget prissatts fortsatta varde-
fall och mojligt innehaller det ocksa risk for
nyemission.

Aret har dven kinnetecknats av stora skill-
nader mellan sektorer. Till exempel har la-
ger/logistik gatt viasentligt battre 4n bostads-
och samhallsfastighetsbolag men 4ven inom
respektive sektor har vi sett stora skillnader
1 utveckling beroende pa bolagens balansrak-
ning och refinansieringsrisker. Nedanstaen-
de figur visar utveckling for ett antal valda
bolag inom olika fastighetssegment gentemot
fastighetsindex.

Utveckling mot fastighetsaktieindex
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Strategi infor 2024

Det ar rimligt att genomsnittet av fastig-
hetsaktier handlas till rabatt &nnu en tid
med tanke pa att det ar troligt med fortsatt
“pyspunka” pa fastighetsvarden, osdkerheter
kring framtida vakanser och lanekostnader
samt nyemissioner for att starka balans-
rékningar. De senaste manadernas kraftiga
kursuppgang har medfort att viarderingarna
nu kan anses mer neutrala. Var bedémning
ar att fastighetsaktier bor kunna ge en god
avkastning dven under 2024 1 takt med att
riskpremien for tillgdngsslaget minskar, men
kraftiga uppgangar ar inte att vinta eftersom
lagre rantor redan ar prissatta.

Trenden med forbattringar i operativt re-
sultat lar fortsdtta i och med indexerade
hyreskontrakt, &ven om uppenbara risker

for 6kade vakanser finns i en svag konjunk-
tur. Vi gillar bolag med god balansriakning,
lagre finansiell risk och god marginal mellan
fastighetsyield och laneranta. Var bedomning
ar dven att mindre bolag kan f4 lite skjuts
nér riskaptiten 6kar samt normalisering 1
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beméirkelsen att fastighetsbolag ska bedomas
efter intjadningsformaga snarare an refinan-
sieringsrisk.

Q2

-2.3

Q3

2,8

(%) Q1 Q4 2023

-4,5

Slottet 20,6 16,6

Ranterally

Det har varit ett mycket starkt ar pa kre-
ditmarknaden dar resultatet har forbattrats
hela vigen fram till arets sista dag. Fore-
tagsobligationskonsortiet (FOK) slutar pa en
arsavkastning pa 8,6 procent och Foretagso-
bligationskonsortiet FRN (FOK FRN) slutar
pa 7,9. Rantekonsortiet som investerar 1
sékrare obligationer har avkastat 4,6 pro-
cent. Samtliga konsortier évertraffar sina
jamforelseindex.

Breda rantenedgangar

Det fjarde och sista kvartalet avslutade aret
med stora och breda rédntenedgangar. Den
amerikanska 10 arsrantan som var uppe och
vinde pa runt 4,6% i oktober f611 med 120
baspunkter for att sluta aret pa 3,4 %. Aven
1 Europa och Sverige har rantor fallit pa bred
front.

Amerikansk 10-darig statsobligation
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Forandringen har framfor allt varit driven
av centralbankerna och férviantningar pa
dem. Med den amerikanska centralbanken i
spetsen gor det stora flertalet bedomningen
att det inte behovs fler rantehéjningar for att
stdavja inflationen. Marknaden drar slutsat-
sen att det 1 stidllet kommer levereras flera
riantesankningar under 2024.

Bilden ar densamma i svenska riantemark-
naden. Den 10 ariga swap-rdntan slutade
aret pa 2,36 procent vilket dr 100 baspunkter
under rantenivan tva manader tidigare. Var
bedémning 4r att om prissidttningen har gatt
for fort och att risken for bakslag med hogre
rantor atminstone tillfalligt ar relativt hog.
Ur ett riskjusterat perspektiv ar det inte lika
attraktivt att vara lang duration nér vi borjar
2024 som for bara nagra manader sedan.

Den svenska swap-rdntekurvan
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Okad riskaptit krympte kreditspreadar

I samband med att rantor foll brant kom ock-
sa riskaptiten tillbaka med besked. Sjunkan-
de kreditpremier ledde till en fortsatt ater-
héamtning for kreditmarknaden i stort och
fastighetsbolagen i1 synnerhet. Att sjunkande
rantor gynnar fastighetsbolag med anstrang-
da balansridkningar dr ingen hemlighet. Var
bedémning ar att d&ven héar kan det ha gatt
lite for fort och att en vikande konjunktur
riskerar att paAminna investerarna om detta
framgent. Med det sagt sa ar vi fortsatt lang-
siktigt positiva till bade krediter generellt
och fastighetskrediter.

Kreditspreadar pd den amerikanska och euro-
peiska marknaden (IG)
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Under hosten 2023 har vi férordat att f6r-
langa durationen. Detta har man tex kunnat
gbra genom att skifta fran FOK FRN till
FOK. Efter den senaste rianteroérelsen ar vi
inte lika 6vertygade om att det fortsatt skulle
vara ratt tid for ett saddant skifte. En avslu-
tande reflektion 4r att investera 1 kreditrisk
bor vara en langsiktig strategisk placering
dar investeraren 6ver tid tjdnar riskpre-
mier. Var forvaltningsmodell bygger i stor
utstrackning pa detta. Fran tid till annan sa
kan marknadsvarden variera betydligt. Det
blir extra tydligt under perioder med storre
osékerhet som vi nu befinner oss 1.

25 30
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(%) (0] 02 Q3 Q4 2023 )amforelseindex
Rintekonsortiet 09 -01 1,4 25 4,6 4,4
Foretagsobligationskonsortiet | 2,1 0,2 1,7 | 4,6 8,6 7,0
Eglﬁtagsobligationskonsortiet 2,0 1325/ 23 7,9 6,4

Nya majligheter ger 1ag risk och hég
utdelning

Nar vi summerar helaret 2023 for Stiftel-
sekonsortiet GIVAs riakning sd kan vi kon-
statera att totalavkastningen uppgar till
16,3 procent och att konsortiet levererat en
direktavkastning om lite drygt 6,4 procent,
vilket aterigen 6verstiger konsortiets mal om
4,5 procent.

Ranteuppgangen ger extra skjuts till direktav-
kastningen

Ett passande séitt att beskriva helaret 2023
ar krediternas aterkomst, nagot som for
GIVA skapat och fortséatter att skapa en

hel del intressanta mojligheter. For forsta
gangen pa manga ar har konsortiet kunnat
utnyttja sin trecylindriga motor for att gene-
rera en god direktavkastning.

Konsortiet maste alltid vara investerat med
atminstone 20% 1 obligationer, nagot som
under den lagrantemiljé som tidigare ka-
raktériserat var omvéarld inte alltid bidragit
avsevirt mycket till att na konsortiets mal
om en direktavkastning om 4,5%. Den ena
cylindern har helt enkelt varit satt ur spel.

I stallet har portfoljens tva andra cylindrar,
aktieinnehaven och de optioner som stalls ut
pa innehaven, fatt ga pa hogvarv for att kon-
sortiet ska na sitt mal. Under 2023 har detta
forandrats. En snabb tillbakablick visar att
den genomsnittliga kupongréantan i portféljen
vid ingangen av 2022 lag pa 2,5 procent och
nér vi stdnger boken for 2023 ligger mot-
svarande siffra pa 5,6 procent vilket ar en
markant 6kning.

Forsiktig strategi har gett resultat

Det ar ocksa en del av forklaringen till varfor
vi under aret har valt att vikta om fordel-
ningen mellan aktier och obligationer. Den
andra forklaringen ar var bedémning av in-
flationsoro och risk for recession som har fatt
oss att inta en mer defensiv hallning, Fran
att tidigare legat med en fordelning om 75/25
sa har vi under aret legat med en fordelning
om cirka 65/35, nagot som tidigare inte var
mojligt 1 samma utstriackning. Utéver mojlig-
heten att dndra fordelningen mellan aktier
och obligationer pa ett mer dynamiskt sétt
sé genererar det mer hogavkastande kredit-
benet nya mdéjligheter i form av en dn mer
diversifierad aktieexponering, vilket vi tror
kommer att gynna portféljens totalavkast-
ning pa sikt. Vart att betona &r att portféljen
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fortsatt kommer att vara fokuserad pa stora
stabila bolag med en hog forvantad utdelning,
men att denna férdndring ger oss verktyg och
dérigenom nya mojligheter.

Konsortiets placeringspolicy har ocksa
forandrats under aret 1 hopp om att na en
battre forvantad direktavkastning. Fran att
tidigare enbart ha fatt placera i investment
grade obligationer s har GIVA nu mgjlighe-
ten att placera maximalt 15% av portfoljen 1
obligationer i ratingsegmentet BB+ och BB
samtidigt som atminstone 15% ska vara in-
vesterade 1 obligationer dar ldgsta godkdnda
rating &r BBB-. Detta ar i linje med reglerna
for kollegiets kreditkonsortier.

Nér vi nu stdnger bockerna for 2023 sa kan
vi konstatera att konsortiet utvecklats val
under aret dar bade krediter saval som aktier
bidragit starkt till den utvecklingen. Tydligt
ar att stabila bolag med en stark balansrik-
ning och som kan generera stabila kassaflo-
den dven under oroliga tider har premierats
pa stockholmsborsen. Stiftelsekonsortiet
GIVA levererar under 2023 en direktavkast-
ning om cirka 6,4%, vilket gor att konsortiet
nu uppnatt sitt utdelningsmal sju utav atta
mojliga ar sedan konsortiets start 2016.

Historiskt h6ga utdelningar i Stiftelsekonsortiet
GIVA
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Fortsatt goda utsikter for 2024
Utdelningsutsikterna for 2024 ser fortsatt
goda ut. De svenska bankerna sticker fort-
satt ut som Europas mest valkapitaliserade.
Vi ser en kassaflédesoro som bérjar att avta
kring telekomoperatorerna samtidigt som
bolag som Volvo star med en fortsatt stark
balansrikning, for att namna nagra. Det-
ta, kombinerat med ett mer hégavkastande
kreditklimat gor att vi kdnner en forsiktig
tillforsikt om att kunna leverera en direkt-
avkastning om atminstone 4,5 procent dven
under 2024.

2023

(%) Q1 Q2 Q3 q4

2023

Stiftelsekonsortiet GIVA 2,0 51 0,4 8,8

16,3
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Stark slutspurt

Borsaret 2023 avslutades med en stark
slutspurt vilket lyfte &rsavkastningarna

till mycket goda nivaer. Aret inleddes ocksa
starkt men kom sedan av sig redan 1 mars i
takt med tilltagande osdkerhet kring in-
flationsutveckling och konjunkturutsikter.
Under varen och fram till och med hésten
trendade borsen nedéat trots att bolagen 1
stort levde upp till resultatférvantningarna.

Stark slutspurt pa borsaret 2023

Stéarkt av forhoppningar att centralbankerna
har natt vags dnde med riantehojningar for
den hér gangen, avslutade Stockholmsbérsen
arets sista kvartal med en uppgéang pa drygt
14 procent vilket innebar att bérsens breda
index noterade en 6kning pa 18,8 procent for
heléret. Storbolagsindexet OMXS 30 stdngde
aret med en sammantagen uppgang pa 17,3
procent. Manga ekonomer rdknar nu med att
flera centralbanker kommer att paboérja en
cykel av rédntesdnkningar under 2024. Sar-
skilt smabolag har gynnats av forvintningar
pé sankta rantor och indexet Carnegie Small
Cap var en vinnare under fjarde kvartalet
da det starktes drygt 18 procent. Smabola-
gen har dock haft det tuffare tidigare under
aret och for hela 2023 stannade uppgangen
pa 14,7 procent. Utsikterna om ett mildare
ranteklimat har dven gett brénsle till en for-
midabel uppgang for fastighetssektorn under
arets sista kvartal (mer om det 1 kvartalstex-
ten for fastighetsmarknaden).

Under aret har borsutvecklingen framst
drivits av makrofaktorer som i olika grad
har paverkat sektorer och enskilda bolag.
Framfor allt har féorvantningar pa styrrantor
och inflation varit en stdndigt aterkommande
faktor som, saval pa upp- som pa nedsidan,
har haft en pataglig effekt pa borssentimen-
tet. Fastighetsbolag har 1 flera fall brottats
med pressad finansiering och manga tillvixt-
bolag har virderats ned pa grund av 6kade
avkastningskrav. Banksektorn har daremot
varit en vinnare pa ranteuppgangen da ban-
kerna har kunnat kassera in rekordartade
réantenetton. Emellertid drabbades dven de
svenska bankernas vardering av den bank-
kris som seglade upp under varen i ett antal
amerikanska nischbanker samt den schwei-
ziska banken Credit Suisse. Darutéver har
synen pa bankaktier d4ven straffats for sina
exponeringar mot utldning till fastighetsbo-
lag. Vi noterar dock att bankerna inte har
rapporterat nagra betydande ékningar av
sina kreditforluster.

Svag krona gav extra skjuts at exporterande
bolag

En annan vésentlig faktor har varit den sva-
ga kronan som 1 stor utstrackning har bidra-
git till de storre exportbolagens, framst inom

industrisektorn, starka resultattillviaxt under
aret. Manga exporterande industribolag har
aven kunnat héja sina priser avsevart vilket
har kompenserat for att volymtillviaxten har
borjat avta under andra halvéret. Desto sam-
re har den svaga kronan varit for bolag med
stor andel import och sarskilt i de fall man
riktar sig till det inhemska konsumentledet
som ju har tyngts av hog inflation och héjda
borantor.

Stockholmsbdérsen 2023 - olika benchmark indexerade
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Teknikrally i USA

I ett globalt perspektiv blev tekniktunga
Nasdaq 1 USA forra arets vinnarbors med en
uppgang pa 43 procent, till stor del drivet av
de aktier som gar under benédmningen The
Magnificent Seven — det vill sdga aktierna
Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia och Tesla[1]. En bidragande orsak har
varit 6kade férhoppningar om stark lang-
siktig vinsttillvaxt relaterat till Al vilket till
exempel har fatt techbolaget Nvidias aktie
att gd upp med 239 procent under 2023. Aven
Alphabet och Microsoft har gjort betydande
satsningar inom Al. Sammanvigt dr The
Magnificent Seven upp runt 107 procent for
aret. For indexet S&P 500 stannade arets
uppgang pa drygt 24 procent.

Det breda europeiska indexet STOXX Euro-
pe 600 ar upp 15,8 procent sedan arsskiftet.
Bland de asiatiska borserna ar japanska
NIKKEI upp 28,1 procent 6ver aret samtidigt
som kinesiska CSI 300 har backat 11,4 pro-
cent. Den kinesiska borsen avslutade arets
kriaftgdng med ett tapp pa nastan 7 procent
under det fjarde kvartalet.

Konjunkturen i fokus for 2024

Inf6r borsaret 2024 bedémer vi att fokus 1
forsta hand kommer att vara inriktat pa hur
kraftig avmattning i konjunkturen som ligger
framfor oss, det vill sdga blir det en mjuk
eller hard landning. Aven om marknaden re-
dan har diskonterat ett antal rantesdnkning-
ar for innevarande ar sa kommer naturligtvis



dven utfall av inflationsdata och central-
banksbeslut att vara fortsatt hogintressanta
for aktiemarknaderna.

For de cykliska bolag som rapporterar order-
ingang som Atlas Copco, Alfa Laval, Sandvik
med flera, indikerar de senaste tva arens
organiska tillvaxt i orderingang att tillvax-
ttakten pa kvartalsbasis stadigt har avta-

git fran tvasiffriga tal under 2021 till laga
ensiffriga tal eller noll under 2023. Fragan
ar i vilken utstrickning det dr en atergang
till mera normala leveranstider efter covid
och 1 vilken omfattning det &r en underlig-
gande avmattning av efterfragan. Givet den
starka borsutvecklingen under slutet av 2023
bedomer vi att marknaden i nulaget asétter
storst sannolikhet for att vi far en beskedlig
avmattning och en mjuklandning av konjunk-
turen 2024. Vi bedomer dock att riskerna
aterfinns framst pa nedsidan sett i relation
till ett mjuklandningsscenario.

Bolag som under 2023 kunde rikna hem
betydande vinster baserat pa den svaga
kronan kommer sannolikt inte att ha samma
medvind 2024. Sarskilt gentemot den ameri-
kanska dollarn har kronan starkts betydligt
under slutet av forra aret. Det omvéinda
géaller naturligtvis for bolag med till storsta
delen intédkter 1 svenska kronor och stora
inkopskostnader 1 utlandsk valuta.

Kursrallyt under november och december har
inte drivits av uppreviderade vinstforvant-
ningar utan det dr varderingsmultiplarna
som har kommit upp. Det som har hant ar att
avkastningskravet vintas komma ned vilket
okar vardet pa framtida vinster 1 kassaflo-
desvarderingar. Var bedomning dr att bérsen
har gatt fran en viarderingsrabatt pa cirka tio
procent relativt sitt historiska snitt till att
nu vara neutralt varderad gentemot snittet.
Som alltid ar det dock betydande skillnader
for hur bolag respektive sektorer varderas re-
lativt sina historiska snittnivaer. Kortsiktigt
bedomer vi att det finns en risk att bérsen
har stigit i for snabb takt i slutet av 2023 och
att det kan komma en rekyl om till exempel
forvantansbilden betréaffande rantesank-
ningar kommer pa skam. I var langsiktiga

vy bedomer vi emellertid att virderingarna
dndock ger utrymme for en god aktieavkast-
ning under de kommande aren.

(%) Q1 Q2 Q3 Q4 2023
Spiran 2,1 80 -6,6 13,0 16,6
Aktieindexkonsortiet 23| 90| =56 | 12,8 | 185

Aktieindexkonsortiet Applet | 0,6 = 2,4  -49 13,7 1,2

Aktieindexkonsortiet Utland | 4,8 140 -27 28 189

jamforelseindex
17,4
18,6
18,4

18,2

[1] NASDAQ dvertréffades av ndgra f3 mindre bérser i Emerging Markets (bl a Karachi och Laos)
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Definitioner

Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning och avkastning, jamforelseindex
Portfoljens respektive jamforelseindexets
avkastning berédknas utifran daglig data.

Modifierad duration

Duration ar ett sitt att méta en obligations
eller en portf6ljs genomsnittliga rantebind-
ningstid. Modifierad duration ar ett vanligt
ranteriskmatt som ar titt sammankopplat
med duration. Modifierad duration indikerar
vad som hinder nar alla marknadsréntor
forandras 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. Mats som 6veravkastning i
forhallande till Tracking error.

Sharpekvot och sharpekvot, jamférelseindex

Ar ett matt pa riskjusterad avkastning och
anger en portfoljs (portfoljens respektive jam-
forelseindexets) meravkastning i relation till
standardavvikelsen. Den berdknas som kvo-
ten av portfoljens meravkastning 6ver riskfri
rianta och portfoljens standardavvikelse.

Standardavvikelse och standardavvikelse,
jamforelseindex

Visar hur mycket portféljens varde respekti-
ve jamforelseindexets viarde har sviangt kring
dess medelvirde. Ju hogre standardavvikelse
desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling 1 f6r-
hallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelsen for
over- eller underavkastningen mot jamforel-
seindex. Ju hogre varde desto hogre risk 1
forhallande till jaAmforelseindex.
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Rantekonsortiet

Réntekonsortiet placerar i huvudsak i svenska stats- och sé@kerstallda bostadsobligationer med rela-
tivt korta loptider och vander sig till investerare som sdker en placering med lagre risk. Konsortiet har
ocksd mojlighet att investera i foretagsobligationer med hog kreditkvalitet. | genomsnitt ar 16ptiden i
konsortiet kring tva ar. Konsortiet féljer Kammarkollegiets policy fér ansvarsfulla investeringar som ar
fullt integrerad i forvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 202312 31 3531610
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2944 854
Formoégenhet (tkr) 202212 31 3153 268
Andelar klass A (antal) 202312 31 21 745 044
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 113
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 113
Andelar klass B (Antal) 202312 31 9358 828
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 113
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 113

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 4,61 (4,40)
1 &r (%) 4,61 (4,40)
3 ar (%) 0,70 (0,14)
5 ar (%) 2,55 (0,53)

Avkastning januari-december 2023 (%)

Procent
N

e Rantekonsortiet

== OMRX Bond All 1-3 Years

-1
januari  februari  mars april maj juni juli augusti september oktober novemberdecember
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,62 (1,63)
Sharpekvot* 0,31 (0,07)
Informationskvot* 0,69
Informationskvot 12-manaderstal 0,37
Tracking error (%)* 0,58
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,57
Duration 1,91

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Sveriges Sakerstallda Obligationer 2% 260617 #147 10,3 359 231 657
Sparebanken Vest Boligkreditt 4.09% 280929 9,2 318 547 750
SEB 1% 241218 #579 71 247 837 113
Sveriges Sakerstallda Obligationer 0.5% 250611 #14 6,7 233 318 384
Sweden Inflation Linked Bond 1% 250601 #3109 6,2 214 564 117
Lansforsakringar Hypotek 1.5% 260916 #519 5,6 193 787 667
Svensk Exportkredit 3.375% 260318 5,4 186 517 575
Nordea Hypotek 1% 250917 #5535 4,7 164 455 356
Danske Bank ADJ 260303 4,5 156 663 450
Swedbank Hypotek 1% 260318 #196 4.5 156 553 020

Forfallostruktur Q4 2023

2500

1500
1000
B
]
0 - - -
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Foretagsobligationskonsortiet

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med fast ranta utgivna av emittenter med god kredit-
kvalitet. Jamforelseindex for portfoljen &r marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor vilket
betyder att den genomsnittliga |6ptiden ar ungeféar tre ar. Konsortiet har en integrerad policy for

ansvarsfulla investeringar.

Formogenhet

Formogenhet (tkr)

Formogenhet foregaende manad (tkr)
Formogenhet (tkr)

Andelar Klass A (antal)

Andelsvarde, klass A inkl. utdelning
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning
Andelar klass B (Antal)

Andelsvérde, klass B inkl. utdelning

Andelsvarde, klass B exkl. utdelning

Avkastning (jamforelseindex)
Sedan arets borjan (%)

1 ar (%)

3ar (%)

5 ar (%)

10

20231231

202212 31
20231231

202312 31

Avkastning januari-december 2023 (%)

e F(retagsobligationskonsortiet.

Procent
wv

januari februari mars april maj

e Solactive SEK NCR Fix Short I1G
Corporate Index

juni juli augustiseptemberoktober novembedecember

Total

2930321
2 866 502
2262 159
1457 426
995
991
1484 466
997
993

8,64 (6,92)
8,64 (6,92)
1,32 (0,35)
5,41 (4,18)



Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)*
Sharpekvot*

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

Tracking error 12-manaderstal (%)

Duration

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav

Svensk Hypotekspension Fond 4 STP TEF N

Lsth Svenska Handelsfastigheter 1.743% 250603
BlueStep Bank FRN 271119

Deutsche Pfandbriefbank 1.075% 240129

Swedavia STP PERP

Catena 1.588% 250616

Deutsche Pfandbriefbank 0.728% 260112

Fastighets Stenvalvet 1.213% 241007

Tryg Forsikring FRN PERP

Sveriges Sakerstallda Obligationer 0.75% 320609 #1

Forfallostruktur Q4 2023
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2,89 (2,61)
0,37 (0,32)
0,32
2,21
0,75
0,78
2,32

Marknadsvarde (kr)

137 804 040
128 623 020
91 661 890
88544 170
66 745 653
64 927 072
64 162 544
60 376 079
59 819 581

58 898 000
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Foretagsobligationskonsortiet FRN

Konsortiet investerar i foretagsobligationer med rorlig ranta utgivna av emittenter med god kreditkvalitet.
Innehaven i portfoljen har olika I6ptid 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 ansvarsfulla investeringar som
ar fullt integrerad i férvaltningsarbetet.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 202312 31 2671188
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2 757 431
Formoégenhet (tkr) 2022 12 31 3070648
Andelar Klass A (antal) 2023 12 31 1907 431
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 973
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 966
Andelar Klass B (antal) 2023 12 31 837 949
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 974
Andelsvérde, klass B exkl. utdelning 967

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 7,85 (6,43)
1 &r (%) 7,85 (6,43)
3 ar (%) 5,78 (5,68)
5 ar (%) 8,32 (8,73)

Avkastning januari-december 2023 (%)
9

8

Procent

e FOK FRN

e Solactive SEK NCR FRN Short IG
Corporate Index

januari februari mars april maj juni juli augusti septemberoktober novembedecember
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 2,11 (1,65)
Sharpekvot* 0,77 (1,03)
Informationskvot* Neg.
Informationskvot 12-manaderstal 2,11
Tracking error (%)* 0,63
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,67
Duration 0,12

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsav kastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Tryg Forsikring FRN 510512 4,3 113 949 700
Platzer Fastigheter Holding FRN 250915 3,8 101 058 495
Aktia Bank FRN 250910 3,8 100 040 986
OP Corporate Bank FRN 300603 85 93 227 433
Danske Bank FRN 291114 85 92 492 890
Specialfastigheter Sverige FRN 280125 #dmOn 31 81 177 756
Catena FRN 250616 2,8 73 253 587
Resurs Bank FRN 241115 2,6 69 732 231
Tele2 FRN 270519 2,5 66 827 849
Storebrand Livsforsikring FRN 480327 2,4 64 085 109

Forfallostruktur Q4 2023
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Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA ar aktivt forvaltad och foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.
Konsortiet vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara medel. Malsattningen ar en arlig ut-
delningstakt kring 4,5 procent av kapitalet samt en risk motsvarande 2/3 av risken pa aktiemarknaden.
Konsortiet investerar i aktier och foretagsobligationer, dessutom utfardas regelbundet kdpoptioner pa
konsortiets innehav.

Férmoégenhet Total
Formogenhet (tkr) 2023 12 31 888 036
Formogenhet foregaende manad (tkr) 829 517
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 853 572
Andelar Klass A (antal) 2023 12 31 809 123
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1093
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1092
Andelar klass B (Antal) 2023 12 31 2 895
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1 096
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 1 095
Avkastning

Sedan arets borjan (%) 16,34
1 ar (%) 16,34
3 ar (%) 24,86
5 ar (%) 53,65

Avkastning januari-december 2023 (%)

18
16
14
12
10

Procent



Nyckeltal

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav

Volvo B

SEB A

Hemso Fastighets 4.513% 270907

Nordea Bank Abp

Nykredit Realkredit ADJ 321018

ABB Ltd

AstraZeneca

Telia Company

Bonnier Fastigheter Finans Publ 3.92% 270412
Trelleborg B

Utdelning
2023-08-15
2023-04-14

2022-12-15

Andel (%)

6,5
5,4
4,8
4,2
3,4
31
3,0
3,0
2,7
2,6

SEK
16,88
40,5

11,88
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13,74
0,65

Marknadsvarde (kr)

57 237 192
46 960 898
41 890 476
37 026 250
29 533 342
27 046 631
26 196 993
26 050 133
23 618 987
23 026 683
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran ar aktivt férvaltad och foéljer Kammarkollegiets policy for ansvars-
fulla investeringar. Konsortiets jamforelseindex utgérs av OMXSBCAPGI som bestdr av cirka 100 bolag
och ar ett optimerat index avsett att spegla hela stockholmsbdérsens utveckling.

Formogenhet Total
Formoégenhet (tkr) 202312 31 6131211
Formogenhet foregaende manad (tkr) 5703 493
Férmoégenhet (tkr 202212 31 5537 535
Andelar Klass A (antal) 202312 31 369 243
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 8813
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 8811
Andelar klass B (Antal) 202312 31 325610
Andelsvérde, klass B inkl. utdelning 8 833
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 8831

Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%) 16,62 (17,38)
1 ar (%) 16,62 (17,38)
3 ar (%) 15,49 (24,40)
5 ar (%) 45,25 (81,13)

Avkastning januari-december 2023 (%)

20
15

10

Procent

e Aktiekonsortiet Spiran

e OMXSBCAPGI Etiskt Justerat

-5

januari februari mars april maj juni juli augusti september oktober november december
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 19,46 (18,70)
Sharpekvot* 0,40 (0,67)
Informationskvot* Neg.
Informationskvot 12-manaderstal Neg.
Tracking error (%)* 3,60
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,25

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco B 9,3 567 808 295
Volvo B 7,5 457 491 902
AstraZeneca 4,4 270 851 592
Hexagon 4,3 265 927 322
Assa Abloy AB 4,2 259 059 075
SEB A 4.1 251 804 436
Sandvik 3,9 239 626 034
Swedbank A 3,3 199 382 816
Handelsbanken A 3,0 184 049 697
ABB Ltd 2,7 165 860 000

Branschfordelning Q4 2023

Utilities; 0,00 _ Real Estate; 5,54 ALMs/Cash; 0,05

/
N\
Materials; 5,97 = ALMs/Cash
= Materials
= Industrials
Consumer Discretionary
= Consumer Staples

= Health Care

Communication
Services; 2,40

Information
Technology; 8,99

Financials; 16,3
m Financials

Industrials; 44,38
= I[nformation Technology

= Communication Services
Health Care; 10,11
m Utilities

A

Consumer Staples;
3,14

m Real Estate

Consumer
Discretionary; 3,08
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige ar en passiv produkt och féljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla
investeringar. Konsortiets jamforelseindex ar OMXS60CAPGI som bestar av Stockholmsboérsens 60
mest omsatta aktier.

Formogenhet

Férmogenhet (tkr)

20231231

Formogenhet foregaende manad (tkr)

Formdgenhet (tkr)

Andelar Klass A (antal)
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning
Andelar klass B (Antal)
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%)
1 ar (%)
3ar (%)
5 ar (%)

202212 31
20231231

2023 12 31

Avkastning januari-december 2023 (%)

Procent

20
18
16
14
12

10

januari  februari  mars april

= Aktieindexkonsortiet Sverige

e OMXS60CAPGI Etiskt Justerat

Total

3 198 867
2 896 840
2 635 066
1721832
248,63
248,56

11 115 476
249,20
249,12

18,49 (18,59)
18,49 (18,59)
30,81 (31,49)
84,10 (85,15)

maj juni juli augusti september oktober november december
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 18,05 (18,07)
Sharpekvot* 0,72 (0,73)
Tracking error (%)* 0,11
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,11

*Nyckeltalen ar berédknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,6 242 489 388
Atlas Copco A 7,0 222 685 997
Assa Abloy AB 5,8 170 808 456
Hexagon 5,0 158 956 481
Sandvik 4,4 142 050 057
SEB A 4,4 139 306 620
AstraZeneca 41 130 680 425
Swedbank A 3,8 122 442 914
Atlas Copco B &3 113 532 795
LM Ericsson B 3,4 107 239 541

Branschfordelning Q4 2023

Utilities; 0,00 _ Real Estate; 3,78
Communication |

Services; 2,97 _\\

Information
Technology; 8,80 _— 4

ALMs/Cash; 0,01
Materials; 5,28

= ALMs/Cash
= Materials
= Industrials
Consumer Discretionary
= Consumer Staples
= Health Care

Financials;_/

19,35 Industrials = Financials

45,86 = [nformation Technology
= Communication Services
m Utilities

Health Care; 6,56 _—

Consumer Staples; / \ Consumer
3,42 Discretionary; 3,97

m Real Estate
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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 investe-
ringar. Konsortiet jAmforelseindex ar Solactive ISS ESG Screened Paris Aligned Global Markets.

Formogenhet Total
Formoégenhet (tkr) 202312 31 4 145 041
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4119 813
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 3891 814
Andelar klass A (antal) 202312 31 81492
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 13 312
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 13 308
Andelar klass B (Antal) 202312 31 229 069
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 13 342
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 13 339
Avkastning (jamfoérelseindex)
Sedan arets borjan (%) 18,63 (18,28)
1 ar (%) 18,63 (18,28)
3 ar (%) 41,51 (41,24)
5 ar (%) 101,94 (100,71)

Avkastning januari-december 2023 (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 13,97 (14,00)
Sharpekvot* 1,08 (1,07)
Tracking error (%)* 0,24
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,17

*Nyckeltalen ar berédknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Geografisk fordelning Andel (%)
USA 58,1
Japan 6,5
Kina 8,8
Schweiz 3,0
Storbritannien 2,9
Kanada 2,7
Taiwan 2,2
Frankrike 2,1
Tyskland 1,9
Indien 1,8
Irland il
Australien 1,5
Ovriga 12,2

Geografisk fordelning Q4 2023

Australien; 1,5  Ovriga; 12,2
Irland; 1,7 = USA

Indien; 1,8 \ ‘ = Japan
Tyskland; 1,9\ = Kina
Frankrike; 2,1_\\ = Schweiz
Taiwan; 2,2 \ = Storbritannien

\ = Kanada
Kanada; 2,7 _ [ —
( = Taiwan
Storbritannien; USA;58,1 = Frankrike
2,9
/ = Tyskland
Schweiz; 3 / = [ndien
Kina; 3,3 ‘ = |rland

Japan; 6,5 = Australien
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Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet ar en likaviktad passiv produkt och féljer Kammarkollegietspolicy for
ansvarsfulla investeringar. | en likaviktad portfolj ges samtliga innehav i portféljen samma vikt, vilket
betyder att stora bolag far lagre vikt medan mindre bolag far hogre vikt an vad som ar fallet i ett mark-
nadsvardesviktat index. Konsortiets jamforelseindex &r OMXSG0CAPGI som bestar av Stockholmsbor-
sens 60 mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr 202312 31 405 187
Formogenhet foregaende manad (tkr) 372 198
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 384 528
Andelar Klass A (antal) 2023 12 31 183 890
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1492
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1491
Andelar Klass B (antal) 2023 12 31 87 436
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1495
Andelsvéarde, klass B exkl. utdelning 1495

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) 11,19 (18,59)
1 ar (%) 11,19 (18,59)
3ar (%) 18,11 (31,36)
5 ar (%) 73,70 (84,16)

Avkastning januari-december 2023 (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 20,11 (17,97)
Sharpekvot* 0,58 (0,72)
Informationskvot* Neg.
Informationskvot 12-manaderstal Neg.
Tracking error (%)* 5,08
Tracking error 12-manaderstal (%) 7,36

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Hexatronic Group 2,2 9 030 107
EQT 2,2 9 028 800
Fastighets Balder 2,2 8 893 154
Castellum 2,2 8 871 846
Embracer Group 2,2 8 793 402
Sagax 2,2 8 782 761
Sinch 2,1 8 597 892
Fabege 2,1 8 588 050
Assa Abloy AB 2,1 8 543 529
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden 2,1 8 454 966

Branschfordelning Q4 2023

ALMs/Cash; 0,06

Real Estate; 10,76 Materials; 7,12

Utilities; 0,00 \
\ m ALMs/Cash
Communication __ = Materials
Services; 7,54 .
® Industrials
Consumer Discretionary
Informatio = Consumer Staples
Technology: Industrials; 33,04
echnology; m Health Care
m Financials
= Information Technology
Financials; 15,3 m Communication Services
m Utilities
m Real Estate

Consumer

\ Discretionary; 9,04

Health Care; 7,45 ——

Consumer Staples;
3,60
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Fastighetskonsortiet Slottet

| Slottet ingar dels fastighetsaktier, dels fastighetsobligationer. Fastighetsaktier valjs pa ett strukturerat
satt bland de storre bolagen pa borsen, vilket dven galler for fastighetsobligationer. Det ska dven ndmnas
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) 202312 31 789 885
Formogenhet foregaende manad (tkr) 712 456
Férmoégenhet (tkr) 2022 12 31 750 876
Andelar Klass A (antal) 2023 12 31 609 937
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1249
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1250
Andelar klass B (Antal) 202312 31 22 427
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1252
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 1253
Avkastning

Sedan arets borjan (%) 16,58
1 ar (%) 16,58
3 ar (%) 10,16
5 ar (%) 37,41

Avkastning januari-december 2023 (%)

Procent
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav

Fastighets Balder

Castellum

Sagax

Hemso Fastighets 1.288% 250513
Wihlborgs Fastigheter

Corem Property Group

Nyfosa

Catena

Pandox

Slatto Value Add | FRN 250217

Andel (%)

7,9
6,8
4,9
4,7
3,8
S5
S5
3,1
2,7
2,4

Kvartalsrapport 2023 Q4 @

21,75
0,32

Marknadsvarde (kr)

61964 570
52982 022
38 352 769
37 044 638
29 633 520
27 683 133
27 571 444
24 204 033
21 349 430
18 742 168
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