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Ett utmanande klimat

Ar 2022 blev ett ar dir de flesta tillgangs-
klasser fick stryk. Tatt efter att pandemin
kunde lamnas bakom oss invaderades
Ukraina av Ryssland vilket har inneburit ett
fruktansvért lidande for befolkningen 1 snart
ett ar. Stigande energipriser eldade pa infla-
tionen ytterligare och vérldens centralbanker
svarade genom massiva rantehdjningar pa
bred front. Ett sddant klimat 4r utmanande
for en kapitalforvaltare. Svenska aktier foll
med drygt 20 procent under aret vilket 4r den
storsta nedgangen sedan bankkrisen 2008.
Obligationer tappade omkring 12 procent,
vilket dr den storsta nedgdngen pa arsbasis
vi har sett 1 modern tid.

P& hemmaplan har stigande rantor och héga
energipriser inneburit att savil privatper-
soner som foretag fatt brottas med okade
kostnader. Under 2022 var elpriserna pa
historiskt hég niva, i synnerhet under slutet
av aret. Den huvudsakliga orsaken till de
hoga elpriserna ar att kriget 1 Ukraina har
medfort strypt naturgasexport fran Ryssland
till Europa vilket gett hogre branslepriser.
Minskad tillgdng pa energi och hogre priser
pa branslen for elproduktion har pressat upp
priserna i Europa. Den svenska elmarknaden



dr en del av den gemensamma inre markna-
den for el inom EU och elpriserna 1 Sverige
paverkas i hég grad av marknadsutveckling-
en pa kontinenten.

Blickar vi framat finns det fler orosmoln pa
himlen. Allt pekar pa en vikande konjunktur
som bromsar tillvixten kraftigt och 1 vissa
fall till recession. En vikande efterfragan
kommer att fa genomslag pa foretagens
vinster och det finns anledning att néra folja
prognosjusteringar, arbetsmarknadsstatistik
och inflationssiffror framéver. Hur djup och
lang konjunkturnedgangen blir paverkar
réantepolitiken dar en mjuklandning ger ett
snabbare slut for centralbankernas héjningar
av styrrantan.

Med det aktuella ldget 1 Sverige och 1 6vriga

varlden ser vi en begrinsad uppsida fér samt-

liga tillgdngsklasser den ndrmaste framtiden,
men det finns anledning att titta narmare pa
vissa tillgangsslag, se vidare langre fram 1
rapporten.

Under ranteuppgangen 2022 tog bland annat
fastighetsbranschen en hel del stryk och flera
fastighetsbolag handlas till en viss rabatt
trots uppgangen i januari. Nar borskurserna
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for fastighetsbolagen faller sa uppstar affars-
mojligheter och fortfarande kan det finnas in-
tressanta fall, lite beroende pa Riksbankens
fortsatta agerande. Ar man en langsiktig
investerare och har for avsikt att ha fastighe-
ter 1 sin portfélj, sd handlar man formodligen
inte pa toppen nu.

Fonddelegationen som &r var styrelse har
fatt ett nytt tillskott genom Thomas Jellvik
som dr Makroanalytiker pA DNB Markets.
Thomas Halvorsen, tidigare VD for Fjarde
AP-fonden har avslutat sitt forordnande efter
manga fortjanstfulla ar 1 Kapitalférvaltning-
ens styrelse.

Vi pa Kapitalforvaltningen svarar giarna pa
fragor som uppstar i dessa osédkra tider. Hor
av er om ni har fragor angaende tillgangs-
allokering eller vad vi tror om kommande
marknadsférutsiattningar och risk.

Katarina Ahlstedt
Avdelningschef pa Kapitalforvaltningen,
Kammarkollegiet
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The great reflation blev The great inflation

Under 2021 sag vi ekonomier pa hégvarv nar
samhéillet studsade tillbaka fran nedstang-
ningarna under pandemin. Borser steg pa
bred front och riantor rérde sig inledningsvis
uppat i en takt som varken hotade tillvaxt el-
ler varderingar. Under 2022 fordndrades allt.
Helt plotsligt rusar inflationen, centralban-
ker stramar at, borser faller, kreditspreadar
okar och lagkonjunkturen star for dérren.

Under 2022 har inflationen stigit till tvasiff-
riga nivaer. En 6kningstakt som vi inte har
upplevt pa néra tre decennier. Uppgangen
kan ses 1 ljuset av flera samverkande fakto-
rer. Massiva penning- och finanspolitiska sti-
mulanser under pandemin 6kade efterfragan
iett ldge da ekonomin befann sig néra fullt
kapacitetsutnyttjande. I slutet av februari
attackerade Ryssland Ukraina. Férutom de
direkta effekter detta har haft pa energi-
priser har det dven lett till stora stérningar

1 distributionskedjor och produktion vilket

1 sin tur har lett till ett sjunkande utbud.
Med en stimulerad efterfragan och samtidigt
ett krympande utbud ar det kanske inte sa
forvanande att vi har fatt se kraftiga prisok-
ningar brett 6ver samtliga varukategorier.

Figur: KPI med olika underkategorier
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Stigande priser har lett till att centralbanker
har héjt rantan och boérjat rulla tillbaka sina
tillgangskop for att pa det séttet trycka till-
baka efterfragan och sdnka inflationen. An sa
lange ar det inte pa nagot satt tydligt huruvi-
da atgarderna hitintills har haft en tillrack-
ligt avkylande effekt eller om det kommer
krdavas mer. Centralbankerna dr daremot
tydliga 1 sin kommunikation att de kommer
strama at tills inflationen ar bekdmpad.

Stigande rantor har haft en stor effekt pa
tillgangspriser och foga forvanande ar det
tillgdngar med kassafloden ldngre fram i
tiden (duration) som har pressats hardast,

tillvaxtbolag, fastigheter, langfristiga obli-
gationer. Tillgangsvirden bestdms av dis-
konterade forvantade framtida kassafloden
och med en hogre ranta blir nuvéardet lagre.
Rénteutvecklingen har varit och kommer
sannolikt fortsitta att vara en av de allra
viktigaste faktorerna for bors och andra risk-
fyllda tillgangar.

Fjarde kvartalet

Under slutet av aret har rdnteuppgangen
dndrat karaktar. Rantor har fortsatt att stiga
men endast 1 den korta dndan av rénte-
kurvan. Liangre réantor har snarare sjunkit
tillbaka vilket har lett till kraftigt invertera-
de kurvor. Prissdttningen pa rantemarkna-
den indikerar idag fortsatta rédntehoéjningar
och en styrranta i Sverige nagonstans kring
3,50-3,75 procent till ndsta sommar. En 10-
arig swap har samtidigt fallit tillbaka till
nivaer strax éver 3 procent. Ytterligare 100
punkters hojning ar forvisso mycket men
samtidigt en avsevart lagre takt dn de 250
punkters hojningar vi har sett fran april till
december i ar. Rantetoppen tycks komma
narmare samtidigt som fallande ldngre réan-
tor indikerar samre tillvaxt.

Figur: 10-2 ar swaprdntor
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Med rantetoppen i sikte har kopare 1 viss
utstriackning kommit tillbaka under det
fjarde kvartalet. Det som har avkastat sdmst
under de forsta tre kvartalen har avkastat
béast under arets avslutning dir vi kan lyfta
fram fastighetsaktier som har gatt battre

4n borsen i stort. Vart fastighetskonsortium
Slottet som investerar 1 lika delar aktier och
obligationer har under kvartalet stigit med
9,3 procent. Vi har ocksa fatt se en del intres-
santa dgarrotationer i sektorn som ar under
hard press. Rutger Arnhult har salt en stor
post 1 Castellum till Akelius, AMF ockade sitt
dgande 1 Balder i en riktad nyemission och
SBB har delat ut en stor del av bolaget (tidi-
gare Amasten). Det 4r ingen slump att det ar
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framfor allt 1 dessa bolag som vi har fatt se
en hog aktivitet med manga atgéarder. Dessa
bolag har samtliga dominerande huvudigare
1 form av enskilda personer som dger genom
bolag. Belaning i dgarbolagen och korsdgande
mellan dem har ékat sdrbarheten. Aven om
sektorn generellt behover se Gver sina ba-
lansrdkningar nar fastighetsvarden sjunker
samtidigt som rantor stiger ir dessa bolag
sarskilt utsatta. Aktiviteten ar darfor mycket
hog nar bolagen pé olika sitt arbetar med att
starka sin balansrékning.

Aven aktiemarknaden i stort har studsat till-
baka sedan botten i slutet av september. Vart
aktieindexkonsortium AKX har stigit med
11,9 procent under kvartalet, aktiekonsortiet
Spiran med 11,5 procent och aktieindexkon-
sortiet Applet som har en likaviktad portfolj
har stigit med 12,8 procent.

Pa rantesidan har marknaderna aterhdm-
tat sig ndgot 4ven om den kortare delen av
rantekurvan fortfarande pressas av stigan-
de rantor. Vart rantekonsortium har under
kvartalet avkastat 0,7 procent, kreditobli-
gationskonsortiet FOK 0,9 procent och FOK
FRN som investerar i kreditobligationer med
rorlig rdnta 0,5 procent. Samtliga Kammar-
kollegiets konsortier har ddrmed tagit tillba-
ka en del av den forlorade marken men slutar
anda aret med negativa resultat.

Utblick 2023 - inflation och styrranta
Stigande inflation och rantor har pressat
bérser och andra riskfyllda tillgangar un-
der aret som har gatt och d4ven framover lar
ranteutvecklingen vara ledande for de finan-
siella marknaderna. Vad ska man da tro om
utvecklingen framat?

Vi kan borja med att konstatera att mark-
naden idag prisar in ytterligare sammanlagt
drygt 100 baspunkters héjningar fram till
nésta sommar for att darefter prisa in ran-
tesédnkningar ganska snart efter det. Det ar
avsevirt mycket mer 4n vad Riksbanken sjil-
va signalerar. Riksbanken flaggar for att det
ar mest sannolikt att de hgjer med ytterligare
25-50 baspunkter under forsta kvartalet och
darefter ligger stilla.

Figur: FRA-kurvan och Riksbankens styr-
ranteprognos
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Riksbankens prognos ar att inflationen under
loppet av nésta ar faller tillbaka under tva
procent. I grafen nedan visar vi Riksbankens
senaste prognos for KPIF samt tva scenarier,
dér det ena &r en prisokningstakt manad for
manad motsvarande 2 procent och en med
motsvarande 5 procent i arstakt. Riksban-
kens prognos verkar bygga pa en lopande
inflation motsvarande 5 procent under det
forsta halvaret for att sedan komma ner mot
malet pa 2 procent under andra halvaret
nésta ar.

Eftersom Riksbankens bedomning ar att en
langsiktigt neutral real styrranta ar O pro-
cent innebar det att de ser det som nédvéan-
digt att under slutet av prognosperioden ha
en atstramande politik med en real styrrinta
pa 0,75-1,00 procent for att halla nere infla-
tionen men att vi under aret som kommer
kan fortsédtta med en neutral eller till och
med stimulativ politik. Marknadens bed6ém-
ning ir av allt att doma att det inte kommer
riacka utan att det kommer krdvas en mer
restriktiv politik 1 nértid. Vi kan ocksa dra
slutsatsen att vi kommer behéva se en myck-
et mer godartad prisutveckling ganska sa
snart under borjan av nésta ar for att halla
tillbaka ranteuppgangen i den korta delen av
rantekurvan.

Figur: Framtida inflation vid olika prisok-
ningstakter
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Utblick 2023 - konjunkturen

Skenande matpriser, elpriser och rantor
kommer sannolikt leda till att konsumen-
terna stramar at och att efterfragan mins-
kar. Sentimentindikatorer visar med all
onskvéard tydlighet att konsumenter idag ar
rekord-deppiga. Foretag ser inte riktigt lika
pessimistiskt pa framtiden men dven de ser
samre tider framfor sig. OECD:s prognos ar
att Sveriges BNP kommer minska med en
dryg procent under nésta ar.
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Figur: Fortroendeindikatorer, konsument och
foretag
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Foretagens relativt sett optimistiska syn pa
framtiden kan forklaras av att vinster har
hallits uppe och vi har &n sa lange inte sett
nagon stérre marginalpress. Stigande priser
har kunnat féras 6ver till kund och vissa
sektorer har gynnats av kronférsvagningen
(industribolag) eller det hogre ranteldget
(banker). Det ligger i korten att vi under aret
kommer fa se en 6kad marginalpress drivet
av en vikande efterfragan.

Utblick 2023 - varderingar, utdelningspotential
och risker

Under 2022 har borser och andra tillgangs-
priser pressats av stigande inflation och kraf-
tiga rdnteuppgangar. Nar vi ror oss in pa det
nya aret ar forhoppningen att detta kommer
avta nagot som dock 4nnu inte har materia-
liserats. Risken finns att vi inte far se infla-
tionen falla tillbaka i den utstrackning som
kravs for att Riksbanken verkligen ska av-
sluta sin hojningscykel 1 nartid. Till viss del
ar detta redan inprisat 1 dagens rantekurva
men om Vi inte ser inflationen falla tillbaka
mot mer uthéalliga nivaer under de ndrmsta
manaderna lar detta ater satta press uppat
pa rantor och ddrmed nedat for varderingar
over alla tillgdngsslag.

Vi har 4nnu inte sett ndgra storre effekter av
den lagkonjunktur som vi ser ut att vara pa
vag in 1 vad géller marginaler och vinster hos
foretagen. Samtidigt har borser fallit under
aret och tagit ner varderingar till langsiktigt
mer genomsnittliga nivaer. Varderingarna ar
inte utmanande ur ett historiskt perspektiv
med en genomsnittlig “earnings yield” (vinst
som andel av marknadsvéardet) pa svenska
bérsen ndrmare 7,5 procent, risken for bak-
slag far dock bedomas som relativt stor givet
att vi troligen star infér en kraftig avmatt-
ning eller till och med en krympande ekonomi
under det kommande aret.

Aven andra tillgadngsslag har fatt se véarde-
ringar komma ner under aret. Vart rantekon-
sortium som investerar 1 framfor allt bostads-

obligationer med en genomsnittlig duration
kring tva ar erbjuder idag en genomsnittlig
I6pande ranta kring 3,5 procent, vara kre-
ditkonsortier FOK och FOK FRN har idag
motsvarande lopande ranta strax éver 5,5
procent.

En sektor som har fatt se varderingar falla
kraftigt under aret har varit fastighetssek-
torn. De bolag som pa borsen for ett ar sedan
handlades till en premie mot rapporterat
substansvirde varderas idag till ungefar 30
procent rabatt (exkluderat Sagax som fortfa-
rande handlas till en premie mot rapporterat
varde). Potentialen for en rekyl uppat finns
men kommer vara avhingig ranteutveckling-
en framat.

Figur: Earnings Yield och 10-drs statsobliga-
tionsranta

Utdelningsutsikterna ar relativt goda for aret
som kommer. Inte minst ranteplaceringar
borjar aterigen kunna erbjuda en avkastning.
There is A Reasonable Alternative (TARA)
har ersatt TINA (There Is No Alternative).

Tabell: Konsortiernas utdelningsprognos 2023
Aktiekonsortiet Spiran 3%-35%

Aktieindexkonsortiet Utland 3,8%-4,3%

Aktieindexkonsortiet 3%-35%
Aktieindexkonsortiet Applet 3%-35%
Rantekonsortiet 2%-25%
Foretagsobligationskonsortiet 3%-35%
Foretagsobligationskonsortiet FRN 4%-4,5%
Fastighetskonsortiet Slottet 2%-2,5%
Stigtelsekonsortiet GIVA 45%-5%

Hallbara investeringar

Att placera hallbart innebar att miljofragor,
samhéllsansvar och bolagsstyrning beaktas 1
placeringsbesluten. Dessa parametrar brukar
forkortas ESG. Investeringar mot hallbarhet
ar en stark global trend. Analysforetaget
Morningstar berdknar att det totala



kapitalet med uttalade hallbarhetsprofil
uppgar till 2.24 tusen miljarder dollar och
enligt en undersokning gjord av revisionsby-
ran Price Waterhouse Cooper férviantas det
forvaltade kapitalet att 6ka med 86 procent
fram till &r 2026.

Sedan en langre tid véaljer Kammarkollegiet
att inte investera 1 bolag med verksamhet
mot fossila energikéllor, alkohol, tobak och
vapen. P4 sa vis kan vi minska vart och kun-
dernas miljoavtryck, samt minska riskerna
forknippade med detta. Under det gdngna
aret har Kammarkollegiet forbattrat maojlig-
heterna till att rapportera hallbarhetsdata.
Detta arbete innebér att vi kan publicera
koldioxidintensitet och ESG risker for vara
aktieportfoljer. I takt med att vara dataleve-
rantorer lagger till nya data ténker vi ocksa
att inkludera ESG-avtrycken for vara rante-
portfoljer. Hallbarhetsinformationen syftar
till att ge oss en battre forstaelse for riskerna
1 portféljerna.

Tabell: Konsortiernas ESG-risker och koldiox-

idintensitet
Konsortier ESG Risk Rating* CO2(e) Intensitet USD?
Spiran 20,1 31
Applet 20,4 44
GIVA 20,4 38
Sverige 20,4 36

'Hallbarhetsrisk "ESG Risk Rating” dr ett
vdrde mellan 100-0 som visar hur portfoljens
innehav hanterar finansiella risker koppla-
de till ESG — miljo, arbetsforhallanden och
dgarfragor. Ldgre vdrde visar pad ldgre risk
att fonden kan fa ovdntade forluster kopplat
till ESG. ESG Risk Rating bestar av tvd de-
lar, dels underliggande ESG exponering, dels
ledningens formdga att hantera riskerna.

2Akktiekonsortiernas koldioxidaviryck mdts
utifran innehaven vid drsskiftet. Koldioxidav-
tryck ger ett underlag for att defoma vissa
klimatrelaterade finansiella risker, sasom ett
pris pa koldioxid och underldttar maojligheter-
na till att pd foretagen till minskade utslapp.

Kolumnen "ESG Risk rating” beskriver
portféljernas genomsnittliga finansiella risk
med utgangspunkt fran olika faktorer eller
ESG-risker. En ESG Rating under 20 definie-
ras som en portfolj med lag ESG exponering.
Bolag som far en score 6éver 40 bedoms 4 an-
dra sidan innebéara betydande risk. Aktiekon-
sortierna ligger pa griansen till 1dgt men inom
det normala riskspannet. Vi véljer ocksa att
publicera data for koldioxidintensitet. Att be-
gransa jordens temperaturhdjning kan bara
ske om utslapp av vixthusgaser succesivt
minskar. Genom att méta intensiteten kan
forvaltningen 1 hogre grad premiera de bolag
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Vart att notera att berdkningarna inte ar
heltackande, bland annat eftersom indirekta
utslapp 4nnu inte omfattas.

Sammanfattning

Inflationen kommer fortsitta att vara en av
de mest avgoérande faktorerna dven under
arets inledning. Om inte inflationen under
en relativt snar framtid faller tillbaka ner
mot laga ensiffriga tal 1ar detta satta for-
nyad press uppat pa rantor och nerat pa
véarderingar inom andra tillgdngsslag. Men,
om utvecklingen som Riksbanken och andra
bedomare ser framfor sig materialiseras och
inflationen faller ner snabbt under aret sa ser
manga tillgangar relativt attraktiva ut med
dagens virderingar. Inte minst géller detta
fastigheter och rénteplaceringar med relativt
kort duration.

Sist men inte minst sa har justeringen uppat
1 rantor gett tillgangsforvaltare en mojlighet
att aterigen skapa mer balanserade portfol-
jer utan att kompromissa for mycket pa sina
avkastningskrav.

Om det finns fler funderingar eller fragor
kring hur era investeringar och portfoljer
paverkas av dagens turbulens, tveka inte att
hora av er till er kundansvarig alternativt till
Lars Andrén eller Johan Eliaeson.

Tabell: Konsortiernas avkastning och risk

Konsortium Q4 Index Standard-

avvikelse
Rantekonsortiet 0,7 % -3,9% 1,2
Foretagsobligationskonsortiet 0,9 % -7,4% 2,4
Egﬁtagsobl|gat|onskonsort|et 0,5% 28% 18
Aktieindexkonsortiet Sverige 11,9 % -16,9 % 17,8
Aktiekonsortiet Spiran 11,5% -20,4 % 19,4
Aktieindexkonsortiet Applet 12,8 % -19,6 % 19,0
Aktieindexkonsortiet Utland 4,1 % -7,8% 15,5
Fastighetskonsortiet Slottet 9,3% 27,9 % 21,8
Stiftelsekonsortiet GIVA 7,7 % -10,5 % 13,7
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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) 2022-12-31 3 266 886
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3091 377
Formoégenhet (tkr) 202112 31 3153 268
Andelar klass A (antal) 2022 12 31 17 760 992
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 110,62
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 110,32
Andelar klass B (Antal) 10 739 036
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 110,65
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 110,35
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) -3,88 (-3,80)
1 ar (%) -3,88 (-3,80
3 ar (%) -2,55 (-3,51)
5 ar (%) -1,69 (-3,72)

Avkastning januari - december (%)

Procent
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-5
januari  februari mars april
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e R3Nntekonsortiet

e OMRX Bond All 1-3 Years

augusti september oktober novemberdecember



Nyckeltal (jamforelseindex)
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Standardavvikelse (%)* 1,21 (1,06)
Sharpekvot* -0,30 (-0,73)
Informationskvot* 0,78
Informationskvot 12-manaderstal -0,15
Tracking error (%)* 0,53
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,52
Duration 1,75
*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som

rullande 5-arstal.

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% 240612 #145 6.9 183 682 711
Kommuninvest 1% 241002 #2410 6,7 177 282 828
Landshypotek Bank 0.094% 230919 55 145 930 375
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

3 000,00

2 500,00

Miljontal

2 000,00

1 500,00

1 000,00

500,00

0,00
0-1ar

Kreditrating (S&P)*

Ingen rating;
9,45

BBB; 2,53

BBB+; 4,24

~

A-; 12,26

AAA; 60,69
A; 9,02

~
AA-;0,23_—

AA+; 1,58

= AAA

= AA+

= AA-
A

u A-

= BBB+

= BBB

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

= Ingen rating



@ Kvartalsrapport 2022 Q4

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 Total
Formogenhet (tkr) 202212 31 2481945
Férmogenhet foregaende manad (tkr) 2113 174
Férmoégenhet (tkr) 2021 12 31 2262 300
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 1125 068
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 945
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 942
Andelar klass B (Antal) 1269 273
Andelsvérde, klass B inkl. utdelning 945
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 942

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan érets borjan (%) -7,44 (-6,07)
1 ar (%) -7,44 (-6,07)
3ar (%) -5,00 (-3,95)
5 ar (%) 2,22 (-2,02)

Avkastning januari - december (%)

0 = [Gretagsobligationskonsortiet.

e Solactive SEK NCR Fix Short IG Corporate Index

Procent
s
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 2,43 (2,13)
Sharpekvot* -0,19 (-0,20)
Informationskvot* -0,06
Informationskvot 12-manaderstal -1,30
Tracking error (%)* 0,63
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,05
Duration 2,22

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Svensk Hypotekspension Fond 4 STP TEF N 5,9 123 325 653
Lsth Svenska Handelsfastigheter 1.743% 250603 4,6 96 041 926
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
8
s
S 1200,00
=
1 000,00
800,00
600,00
400,00
200,00 .
0,00 R
0-1ar 1-3 ar 3-5ar 7-10 ar
Kreditrating (S&P)*
A+; 1,591 I_A; 1,16

Ingen rating;

21,77
A-; 17,85 = A+

= A
= A-

— BBB+

= BBB

BB+; 0,80
™~

\_BBB+; 15,96 = BBB-

m BB+ *Innehav med kreditrating av Moodys
= Ingen rating  ar konverterade till S&P kreditratingskala.

BBB-; 24,40

\BBB; 16,47
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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) 2022 12 31 3779382
Formogenhet foregaende manad (tkr) 3137 615
Formoégenhet (tkr) 202112 31 3071448
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 2 530 038
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 955
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 951
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 684 639
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 956
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 951
Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) -2,82 (-1,49)
1 ar (%) -2,82 (-1,49)
3 ar (%) -1,02 (0,87)
5 ar (%) 0,23 (1,81)

Avkastning januari - december (%)

e FOK FRN

== Solactive SEK NCR FRN Short IG Corporate Index
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,78 (1,43)
Sharpekvot* 0,01 (0,24)
Informationskvot* -0,59
Informationskvot 12-manaderstal -1,48
Tracking error (%)* 0,53
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,90
Duration 0,11

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Tryg Forsikring FRN 510512 4,8 154 591 420
Platzer Fastigheter Holding FRN 250915 4,0 129 389 478
Danske Bank FRN 291114 3,7 120933 178
OP Corporate Bank FRN 300603 3,6 115 580 673
Lansforsakringar Bank FRN 261005 3,0 97 325 853
Collector Bank FRN 241118 3,0 97 089 292
Nordax Bank FRN 241217 3,0 96 969 081
Resurs Bank FRN 241115 2,9 92 278 448
Storebrand Livsforsikring FRN 490916 2,8 91 775 336
Storebrand Livsforsikring FRN 480327 2,8 88 979 105

Forfallostruktur
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Kreditrating (S&P)*
Ingen rating; AAA; 1,38% \AA—; 4,60%

14,60% \ A% 2,69%
= AAA
—A;15,31% u AA-
= A+
uA

BBB; 20,13% __~

m A-
= BBB+ o
*Innehav med kreditrating av Moodys
= BBB ar konverterade till S&P kreditratingskala.
\ = |ngen rating
A-; 23,92%
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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.

Formogenhet Total
Férmoégenhet (tkr) 2022 12 31 556 699
Formogenhet foregaende manad (tkr) 395 114
Formogenhet (tkr) 202112 31 384 528
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 845 072
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1 007
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 993
Andelar klass B (Antal) 2 709
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1007
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 994
Avkastning
Sedan arets borjan (%) -10,50
1 ar (%) -10,50
3ar (%) 8,32
5 ar (%) 26,24
Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)* 13,73
Sharpekvot* 0,35
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,5 55930 759
SEB A 5,8 39 477 018
Hemso Fastighets 4.513% 270907 5,2 39300 190
Nordea Bank Abp 5,2 39 050 102
Telia Company 5,1 37 950 489
AstraZeneca 4,1 30628 125
Hennes & Mauritz B 8.8 24 650 380
Trelleborg B &l 22 952 565
Handelsbanken A 3,0 22729914
ABB Ltd 3,0 22331275
Utdelning SEK

Utdelning 221215 11,88

Utdelning 220815 17,4

Utdelning 220413 27,55

Utdelning 211215 16,85
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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 bestar av cirka 90 av
Stockholmsbdrsens mest omsatta aktier.

Formogenhet Total
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 1 854 609
Formogenhet foregaende manad (tkr) 67 104
Férmoégenhet (tkr 2021 12 31 31 700
Andelar Klass A (antal) 202212 31 372 744
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 7 837
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 7 831
Andelar klass B (Antal) 333622
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 7 840
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 7 835

Avkastning (jamférelseindex)

Sedan arets borjan (%)

-32,14 (-29,16)

1 &r (%) -32,14 (-29,16)
3ar (%) -13,86 (5,44)
5 ar (%) 4,82 (30,75)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 19,06 (17,83)
Sharpekvot* 0,05 (0,31)
Informationskvot* -1,08
Informationskvot 12-manaderstal -0,69
Tracking error (%)* 4,22
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,31
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande

B-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco B 6,5 88 896 178
Volvo B 5,9 81 158 272
Assa Abloy AB 49 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

Technology; 5,02 ALMs/Cash; 0,66 - Oil & Gas; 0,05
|// Basic Materials; 4,73

= ALMs/Cash

= Oil & Gas

Financials; 26,17 = Basic Materials
Industrials

= Consumer Goods
flndustnals; 39,57 Health Care

m Consumer Services
S - N
Utilities; 0,02\ Telecommunications
Telecommunications; = Utilities

2,61 /

= Financials
Consumer Services;

3,04 = Technology

Health Care; 9,01

Consumer Goods; 9,13
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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 Total
Férmogenhet (tkr) 202212 31 3191724
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2703616
Férmoégenhet (tkr) 2021 12 31 2 635 066
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 2 634 627 272
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 218,33
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 218,18
Andelar klass B (Antal) 202212 31 11 050 568
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 218,42
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 218,26

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) -16,90 (-16,67)
1ar (%) -16,90 (-16,67)
3ar (%) 19,36 (19,87)
5 ar (%) 47,61 (48,08)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)*
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17,79 (17,81)

Sharpekvot* 0,45 (0,46)
Tracking error (%)* 0,12
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,19
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande

B-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Atlas Copco A 7,2 171 015 260
Volvo B 6,7 158 493 379
Assa Abloy AB 5,6 131 267 167
LM Ericsson B 5,4 127 001 548
AstraZeneca 4,9 114 593 738
SEB A 4,5 106 786 009
Sandvik 4,5 105 079 796
Handelsbanken A 3,8 88 847 212
Swedbank A 3,6 86 038 534
Nibe Industrier 3,6 84 486 602

Branschfordelning

ALMs/Cash; 0,17
—~—_

Basic M ials; 4,2
Technology; 5,28 asic Materials; 4,26

Financials; 28,52

“_ Industrials; 38,75

Telecommunications;
3,57

Consumer Services; =~
2,84

/ ~——_ Consumer Goods;
Health Care; 8,53 8,08

m ALMs/Cash

= Basic Materials

= Industrials
Consumer Goods

= Health Care
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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
Formogenhet (tkr) 2022 12 31 4270 516
Formogenhet foregaende manad (tkr) 4 082 007
Férmogenhet (tkr) 202112 31 3891 814
Andelar klass A (antal) 2022 12 31 84 991
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 11 686
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 11 683
Andelar klass B (Antal) 202212 31 246 984
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 11 691
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 11 688

Avkastning (jamfoérelseindex)

Sedan arets bérjan (%) (-8,08)
1 ar (%) (-8,08)
3 ar (%) (25,14)
5 ar (%) (67,80)

Avkastning januari - december (%)

-2 = Aktiekonsortiet Utland

e Solactive ISS ESG Global Market Index NTR

Procent
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 14,54 (14,55)
Sharpekvot* 0,75 (0,75)
Tracking error (%)* 0,25
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,20

*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkast-
ningar som rullande 5-arstal.

Geografisk fordelning Andel (%)
USA 56,5
Japan 6,7
Kina 4,2
Storbritannien St
Kanada 3,0
Schweiz 3,0
Taiwan 2,2
Frankrike 1,9
Tyskland 1,9
Indien 1,7
Australien 1,5
Sydkorea 1,5
Ovriga 12,3

Geografisk fordelning (S&P)*

Sydkorea; 1,5 Ovriga; 12,3
Australien; 1,5 / . USA
Indien; 1,7 = Japan
= Kina

Tyskland; 19 = Storbritannien

Frankrike; 1,9 1 = Kanada
Taiwan; 2,2 /\ = Schweiz
» m Taiwan
Schweiz; 3,0/
| USA; 56,5 ® Frankrike
Kanada; 3,0 = Tyskland
J m Indien
Storbritannien; 3,5
/ m Australien
Kina; 4,2 | m Sydkorea
= Qvriga

Japan; 6,7
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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 2022 12 31 556 699
Formogenhet foregaende manad (tkr) 395 114
Formogenhet (tkr) 202112 31 384 528
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 191 462
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1397
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1 396
Andelar Klass B (antal) 83734
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1397
Andelsvéarde, klass B exkl. utdelning 1396

Avkastning (jamforelseindex)

Sedan arets borjan (%) -19,56 (-16,67)
1 ar (%) -19,56 (-16,67)
3ar (%) 16,60 (19,93)
5 ar (%) 48,06 (45,17)

Avkastning januari - december (%)

o Applet

OMXS60CAPGI Etiskt Justerat
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 19,03 (17,71)
Sharpekvot* 0,43 (0,44)
Informationskvot* 0,11
Informationskvot 12-manaderstal -0,61
Tracking error (%)* 4,04
Tracking error 12-manaderstal (%) 4,75
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande

5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Alfa Laval 2,3 8 196 096
Stillfront Group 2,3 8 095 230
Boliden 2,3 8 070 456
Swedish Orphan Biovitrum 2,3 8 047 917
Swedbank A 2,2 7 939 152
Atlas Copco B 2,2 7 937 452
ABB Ltd 2,2 7 919 687
Handelsbanken A 2,2 7 916 243
Holmen B 2,2 7 901 643
SSAB B 2,2 7 885 419

Branschfordelning

Technology; 4,34 ALMs/Cash; 0,97

e

Basic Materials; 6,05

= ALMs/Cash
= Basic Materials

Financials; 31,34

~ = Industrials

\_ Industrials; 26,22 Consumer Goods

= Health Care

= Consumer Services
m Telecommunications

= Financials
Telecommunications;

5 68 m Technology

~_Consumer Goods; 12,75

Consumer Services; 4,12 /

Health Care; 8,53
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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) 2022 12 31 908 763
Formogenhet foregaende manad (tkr) 699 624
Formogenhet (tkr) 2021 12 31 750 504
Andelar Klass A (antal) 2022 12 31 20 352
Andelsvarde, klass A inkl. utdelning 1111
Andelsvarde, klass A exkl. utdelning 1 107
Andelar klass B (Antal)
Andelsvarde, klass B inkl. utdelning 1112
Andelsvarde, klass B exkl. utdelning 1 107
Avkastning
Sedan arets borjan (%) -27,86
1 ar (%) -27,86
3ar (%) -6,33
5 ar (%) 17,81
Avkastning jan — december (%)
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Nyckeltal

Standardavvikelse (%)* 21,79
Sharpekvot* 0,21
*Nyckeltalen ar berdknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Castellum 6,4 41 066 721
Hemso Fastighets 1.288% 250513 5,8 37 066 587
Fastighets Balder 5,7 36 702 501
Sagax 4,7 30239 746
Castellum 1.65% 230517 4,6 29 490 275
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN 230906 4,5 28 462 303
Corem Property Group 3,9 25 045 809
Willhem 0.979% 250222 3,8 24 133 646
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden Si5) 22513 175
Wihlborgs Fastigheter 3,4 22 017 658
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