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Till andelsagarna i Kammarkollegiets konsortier

Osakra forutsattningar infor 2017

Infor foregaende ar skrev vi att 2016 troligen
blir ett &r med bade “hopp och fértvivlan”, vilket
har besannats i allra hégsta grad. Aven om
de finansiella marknaderna har levererat god
avkastning under aret kédnnetecknas det dven
periodvis av stora sviangningar. I synnerhet
har Brexit och Trumps seger 1 presidentvalet,
trots felslagna opinionsundersokningar, samt
oro for europeiska banksektorn paverkat
finansmarknaderna. Vi kan 4ven konstatera att
penningpolitiken, globalt sett, natt vags dnde.

En intressant fraga blir darfor om dels
en mer stimulativ finanspolitik kan ge
bransle till véarldsekonomin, dels om en
sadan dr mojlig med tanke pa att de flesta
lander ar hogt skuldsatta. Den kommande
regeringen Trump har till exempel aviserat
infrastruktursatsningar, men det kan ta
flera ar innan de startar och ger férmodligen
inte nagon positiv tillvixteffekt redan 2018,
vilket ddremot varskodda skattesdnkningar
far. Detta kan medféra l6neledd inflation som
far FED att hoja styrrdntan snabbare. Det
blir inte mindre komplicerat av att Trump
har indikerat begréansningar i frihandeln och
ddrigenom forsamrade forutsattningar for
globalisering och ekonomisk tillvaxt. Till det
ska ldggas att internationella samarbeten blir
osdkrare (NATO, EU), vilket 1 sig utgér en
okad politisk osdkerhet som finansmarknader
sallan uppskattar. Slutsatsen blir att risken
okar for lagre global tillvaxt som séarskilt
drabbar emerging markets och sma Gppna
ekonomier som den svenska. Med héga och
1 manga fall mycket héga virderingar pa de
flesta tillgangsslag samt osdkra konjunktur-
och politiska utsikter talar det mesta for en
mycket osédker och volatil framtid.

Var syn ar att véarlden ar inne i en fas dar
den ekonomiska tillvixten kommer att vara
lagre an tidigare, vilket inte minst giller for
Europa och andra lidnder med demografiska
problem (aldrande befolkning) och/eller lander
som fortfarande héaller pa att aterhamta sig
fran finanskrisen for atta ar sedan.

Den extremt latta penningpolitiken och
allt lagre marknadsrédntor, har medfort att
finansiella priser stigit markant och man kan
sdga att vi har lanat av framtida avkastning.
Som vi skriver léngre fram 1 den héar
kvartalsrapporten dr det var bedomning att de
nidrmaste dren kommer att bli “fattigare”, dar
till exempel den arliga avkastningen pa aktier
kan genomsnittligt ligga pa kanske 4-5 procent
de ndrmaste aren. Lis gérna vidare om vara
férvantningar for olika marknader i denna
marknadskommentar.

For manga av vara kunder ar den allt lagre
direktavkastningen ett problem eftersom de
inte tillats ta medel fran kapitalet for att
finansiera lopande verksamhet. Tyvérr finns
det aldrig nagra genvigar for att 1losa detta
problem. I vara anstringningar att skapa
efterfrigade tjanster kan dock Stiftelse-
konsortiet GIVA vara behjilplig 1 detta sam-
manhang.

Jag vill 4ven passa pa att nimna vara fina
forvaltningsresultat 1 samtliga konsortier.
Lis garna mer om detta langre fram i skrif-
ten.

Med hopp om ett bra 2017!

Leif Hassel
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Ekonomiska utsikter

Finanspolitiken i forarsatet?
Penningpolitiken har natt vags ande

Av allt att doma befinner sig Sverige i ett
fortsatt gott konjunkturlage. Tillvaxttakten 1
svensk ekonomi for 2016 vantas bli strax 6ver
3 procent vilket ar ldgre 4n forra dret men
fortfarande en klart hogre takt 4n omvéarlden
och ockséa en forhallandevis hog takt historiskt
sett. Arbetslosheten har under aret fortsatt att
falla nagot fran strax 6ver 7 procent till 6,8
procent.

Under 2016 har inflationen stigit fran 0
procent vid arsskiftet till 1,4 procent i slutet av
aret. Okningen var dock lagre 4n vintat vilket
ledde till att Riksbanken i februari sdnkte
styrrantan till -0,50 procent samt att banken
i april utékade tillgdngsképen med ytterligare
45 miljarder kronor. Detta betyder att Riks-
banken vid utgdngen av 2016 har kopt obliga-
tioner till ett nominellt varde pa 245 miljarder
kronor vilket motsvarar ungefar 20 procent av
den totala mingden utestdende statsobligatio-
ner.

Figur 1. Utvecklingen av tillvaxt och inflation i
Sverige sedan millenieskiftet

Aven om inflationen nu har rort sig i riktning
mot malet pa tva procent sa har det enligt
Riksbanken gatt alldeles for lingsamt. Ban-
ken har darfor fortsatt att sénda signaler om
en allt mer utdragen period med lag styrréanta.
Riksbankens egna prognoser spar nu oférand-

rad reporanta pa -0,50 procent fram

till det forsta kvartalet 2018. Veckan innan jul
beslutade Riksbanken dessutom att fortsitta
tillgangskopsprogrammet under forsta halv-
aret 2017 med kop av statsobligationer for
ytterligare 30 miljarder kronor. Med of6r-
dndrad penningpolitik har korta marknads-
rantor cementerats pa laga nivaer. Rantan pa
statsobligationer ar idag negativ ut till 7-ariga
I6ptider medan rantan pa bostadsobligationer
4r negativa ut till 4 ar.

Riksbankens expansiva politik har lett till
en forsvagning av kronan. Innan arsskiftet
kostade en euro lite mer 4n 9,5 kronor medan
en amerikansk dollar kostade 9,2 kronor. For-
svagningen beror pa sjunkande reala réntor.
Under varen sidnkte Riksbanken reporidntan
och under hosten har inflationen borjat réra
sig uppat. Efter ett par ar med 1 stort sett
stillastdende priser ar inflationstakten nu 1,4
procent. Hégre inflation leder till lagre real
ranta vilket innebér att penningpolitiken blir
mer expansiv 4ven utan ytterligare rantesink-
ningar. Detta tror vi ar en viktig anledning till
att kronan férsvagats.

Tudelad arbetsmarknad

Arbetslosheten f6ll ndgot under 2016 fran 7 till
6,8 procent 1 november 2016. Siffrorna doljer
dock en kraftigt segregerad arbetsmarknad.
For den inrikes fodda befolkningen ar sys-
selsdttningsgraden mer dn 15 procentenheter
hogre dn for de som ar utrikesfodda vilket ar
den storsta skillnaden bland samtliga lander i
Europa. Den stora skillnaden forklaras fram-
for allt av att Sverige har en hég andel av de
inrikes fédda i arbete snarare dn att det 4r fa
utrikesfodda som har arbete.

Den stora skillnaden 1 sysselséttnings-
grad talar for att vi kommer fa se allt storre
matchningsproblem framéver, givet det stora
antalet manniskor Sverige har tagit emot de
senaste aren. Aven om ekonomin utvecklas
val kommer det troligtvis inte leda till samma
forbattring pa arbetsmarknaden, vilket i sin
tur talar for ett lagre inflationstryck &n vad
som annars varit fallet.



Forvantningar pa expansiv finanspolitik

Under 2016 sag vi tva viktiga politiska hén-
delser dar utfallet 6verraskade politiska och
ekonomiska bedomare. I juni rostade britterna
for ett uttrdade ur den Europeiska unionen
trots att 1 princip alla opinionsundersékningar
visade att sannolikheten for ett nej var lag och
1 november 6verraskade presidentkandidaten
Donald Trump genom att tvart emot férvantan
segra 1 det amerikanska presidentvalet.

Béagge valen kan sdgas symbolisera ett klart
avstandstagande till den dittills forda poli-
tiken. Valjare markerar mot globalisering och
internationalisering till forman f6r en mer
nationalistisk och protektionistisk politik.

Vi har fatt se inflationsférvintningar stiga
i bade England och USA efter de bagge valen.
En forsiktig finanspolitisk hallning har ersatts
av ndgot som av marknadsaktorer tolkas som
en mer inflationistiskt och expansiv politik.
Vért att halla i minnet 4r dock att det som for-
enar ovanstiende handelser ar att de faktiskt
annu inte har intréaffat. Donald Trump svar
presidenteden forst den 20 januari och Stor-
britannien har 4n s ldnge inte lamnat in sin
formella uttradesansokan enligt EU:s artikel
50. Allt handlar med andra ord om forvant-
ningar och om den nya politiken faktiskt blir
infalationsdrivande aterstar att se.

Finanspolitiken i forarsatet?

Parallellt med de forvanande valutgdngarna
har det under aret forts en internationell
debatt kring penningpolitik och dess effektivi-
tet eller snarare dess brist pa detsamma. Allt
fler roster har hojts som kritiserar den forda
penningpolitiken. Kritiker pekar pa dess be-
gransade mojligheter att stimulera ekonomin
och de potentiellt snedvridande effekter som
negativa rantor kan téankas ha.

Den amerikanska centralbanken (FED) har
under december héjt rantan med 0,25 procent
till intervallet 0,50-0,75 procent och den euro-
peiska centralbanken (ECB) har signalerat att
man fran och med april 2017 kommer dra ner
tillgadngsképen fran 80 till 60 miljarder euro
per manad. Aven i Sverige ser vi en nedtrapp-
ning fran de 45 miljarder kr som Riksbanken
har kopt for under andra halvaret. Riksbanks-
direktionen var dessutom splittrad i beslutet
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och hilften av medlemmarna reserverade sig
och ville képa mindre eller avsluta kopen helt.

I kombination med detta kommer signaler
om utlovade finanspolitiska satsningar i USA.
Det gor att en bild framtrader dar finanspoliti-
ken hamnar i forarsitet och penningpolitiken
langsamt normaliseras. Sa ldnge vi inte far
se negativa reaktioner pa finansmarknaderna
och makrobilden inte férsvagas méarkbart,
finns det goda férutsattningar for att denna
trend kommer att priagla 2017.

Att 1 det har sammanhanget tro pa kraftiga
ranteuppgangar dr nédvandigtvis inte ratt
slutsats. Inflationen &r visserligen stigande
men ligger fortsatt 1agt ur ett historiskt per-
spektiv och lagre 4n centralbankernas mal.
Dessutom ar den svenska rantekurvan redan
i dag relativt brant och i den miljon ser vi ett
begridnsat utrymme for kraftiga réanteupp-
gangar.

Fortsatter inflationen att stiga?

Finns det d& ingenting som talar for att infla-
tionen fortsatter uppat? Stigande oljepriser
och en svag krona &r faktorer som med stor
sannolikhet gor att vi atminstone tillfalligt
kommer att fa se en hogre inflationstakt under
inledningen av 2017.

De faktorer som hallit tillbaka inflationen un-
der lang tid finns i stor utstridckning kvar:

*Den demografiska situationen goér att vi dven
under de ndrmsta dren kommer att ha ett hogt
sparande. Samtidigt gar den stora efterkrigs-
generationen nu mot pensionen vilket gor att
ett stort positivt sparande snart kommer boérja
reverseras.

* Den teknologiska utvecklingen fortsatter
vilket gor det mgjligt for konsumenter att
jamfora och hitta det lagsta priset. I allt hogre
utstriackning sker nu handeln pa nétet sna-
rare 4n i fysiska butiker. Nathandeln gick om
butikshandeln for forsta gangen julen 2016.

* Globaliseringen daremot tycks ha stannat av.
Vi kan se tillvaxten i varldshandeln som ett
matt pa globalisering och under flera ar har
den inte drivit den globala tillvaxten.
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Ranteutveckling 2016. Utsikter for 2017

Aret bérjar med rintor som &r lagre &n vad de
var for ett &r sedan men samtidigt hogre dn
vad de var som allra lagst strax efter somma-
ren. Ranteuppgangen under hiosten har varit
driven framfor allt av stigande inflation, bade
faktisk men dven forviantad framtida inflation.
FED har héjt rantan ytterligare en gang och
denna géng utan nigra negativa marknads-
reaktioner. Det tycks som om manegen ar
krattad for ytterligare hojningar under 2017. I
Sverige och Europa har penningpolitiken blivit
mer expansiv vilket framfor allt har lett till
svagare valutor.

Figur 2. Utvecklingen av rantan pa en 10-arig
svensk statsobligation under 2016

Vi anser att rdnteuppgangen under hosten ar
motiverad dven utan en forbéttrad syn pa kon-
junkturen. Terminspremierna var alldeles for
negativa efter sommaren och ranteuppgangen
kan ses som en normalisering av dessa. Detta
gor att vi 1 ett gynnsamt konjunkturellt lage
dven framover har en forsiktigt positiv syn pa
rianteutvecklingen. Denna syn férutsatter dock
att inflationsuppgangen haller i sig och att vi
inte ser ndgra nya bakslag samt att Riksban-
ken (och ECB) nidrmar sig slutet pa den forda
penningpolitiken, nagot vi ser som sannolikt
men inte sjalvklart. Var forvaltningsstrategi
kommer dven framoéver ha en forsiktig hall-
ning till duration och i stéllet fokusera pa de
segment som erbjuder béast relativ avkastning
samt att uppritthalla en position i hogkvalita-
tiva kreditpremier.

/ Lars Andrén, rantefdrvaltare

Borsaret 2016

2016 blev ett utmanade ar férvaltningsmés-
sigt. Vid en hastig éverblick blev avkastningen
historiskt god, med normala boérssvangningar
matt som volatilitet. Men det fanns mycket att
hantera: kraftigt &ndrad konjunkturbild under
aret, stora réntercrelser, betydande geopoli-
tisk oro, tva synnerligen viktiga val med 6ver-
raskande utfall och en tydlig férandring (Style
shift) av ledande aktier under sommaren.

De senaste arens kursvinnare, som har haft
kvalitativa och defensiva egenskaper, tappade
mark till mer konjunkturkansliga foretag.
Korrelationen minskade frédn héga nivaer och
branschval blev aterigen viktigare. Europeiska
banker hade till exempel ett minst sagt turbu-
lent ar. Hela 77 procent av Europas forvaltare
bedéms ha undertriaffat sina jamforelseindex
och dnnu fler sina mal.

Figur 3. USA Economic Surprise Index och S&P 500
Value Index/S&P 500 Growth Index

Den svenska bérsen bedomdes bade av inhem-
ska och internationella férvaltare vara nagot
av en sidker hamn, frimst pa grund av en
jamforelsevis stark och stabil ekonomi. Detta
medforde att svenska smabolag utvecklades
véasentligt battre dn de storre exportbolagen.
Da tillvdxten i varlden var pa laga nivaer blev
“forvarvad tillvaxt” arets tema, Atminstone
under forsta halvaret. Detta bidrog ocksa till
kursframgangar for de mindre bérsbolagen. Vi
fick en fortsatt stark strém av bérsintroduk-



tioner och utférsiljningar fran riskkapitalbo-
lag, medan foretagsuppképen blev farre an for-
vantat. Det relativt kraftiga rantefallet under
varen gjorde svenska fastighetsbolag 6verlag
till bérsvinnare.

Om borsaret pa Kapitalforvaltningen

Vi hade tva 6vergripande utmaningar under
2016, dels att ga fran en mycket vildiversifie-
rad aktieportf6lj med mycket lag aktiv risk till
en mer koncentrerad med tydligare profil, dels
de som marknaden erbjéd oss. Da var portfolj
har alla borsbolag i sitt jamforelseindex (med
undantag av de som ar avskilda av etiska
skal), till skillnad fran merparten av vara kon-
kurrenter som vanligtvis utvirderas efter de
50-90 storsta borsbolagen, sé var sméabolags-
rallyt under varen férmodligen vér tuffaste
utmaning. Ménga av de mindre féretagen

fick 1 vara 6gon snabbt en relativt hog varde-
ring. Det har géllde dven fastighetsbolagen.
Aven om det successivt blev béttre under aret
medforde den lidgre exponeringen till sméa- och
fastighetsbolagen ett klart negativ bidrag till
arets avkastning.

Figur 4. SAX-index och Carnegies smabolagsindex

Att koncentrera portféljen till en mer aktiv
portfolj gick 6ver forviantan, men det medférde
klart hogre transaktionskostnader dn vad vi
forutser for kommande ar — ocksa ett negativt
bidrag kortsiktigt. I princip alla innehav 1
portféljen har nu en aktiv risk, en avvikelse
mot index. I ndgra storbolag, H&M, Ericson
och Telia, gick vi kortsiktigt fel av skilda orsa-
ker. Detta bidrog ocksa negativt. Vi har valt
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att framst fordela vara riskmandat pa bolags-
val, varfor den aktiva sektorexponeringen ar
relativt 14g, vanligtvis ett par procent. Vi gick
dock under forsta halvaret fran undervikt i
banker, som star infor komplexa problemstall-
ningar, till en 6vervikt pa grund av for 1ag var-
dering. Detta bidrog positivt till drets avkast-
ning. Var normala utmaning gick bra, att vilja
ut de 3-4 basta bolagen inom varje sektor.

I vissa fall rent av mycket bra, till exempel
inom industribolagen. Har finns med marginal
majoriteten av arets viardeskapande.

Vi overtraffade vara jamforelseindex och
nadde vara mal. Manga av vara innehav
bidrog till 6veravkastningen, klart fler &n
normalt. Vilket ocksé dr var ambition. Vi vill
inte att rets avkastning ska bero pa vart
konjunkturscenario eller pa hur vi forvantar
oss att borsutvecklingen blir. Vi vill ha méanga
oberoende "bets”. Till syvende och sist vill vi
att avkastningen ska bero pa vara portfoljin-
nehavs rantabilitet/vardeskapande och varde-
ring, pa lang sikt. Det var var strategi under
2016 och kommer att vara sd framéver.

Ar 2017 - handelserikt och volatilt?

Det finns mycket som oroar — férvantningarna,
vérderingen, skuldbubblan — men ocksé en del
som lockar. Vi tror att det kommer att bli re-
lativt stora kurssvangningar och stora skillna-
der 1 avkastning mellan enskilda aktier — kort
sagt, ett ar for aktiva forvaltare.

Det konjunkturscenario vi mélar upp ar
till stora delar gemensamt med konsensus.
Forvantningarna pa Trumps finanspolitik ar
héga och det syns redan 1 vinstprognoserna for
ar 2017. For europeiska aktier rdknar mark-
naden med vinstékningar om cirka 14 procent,
vilket faktiskt ar ett par procentenheter hogre
an for amerikanska aktier. Detta dr sannolikt
berattigat, dels for att Europa har en hogre
andel konjunkturkénsliga féretag, dels for
att lonsamheten generellt ar klart ldgre dn 1
amerikanska foretag. Vinstférvantningarna
ar ocksa klart hogre for de typiskt konjunk-
turkéansliga branscherna. Oavsett om férvant-
ningarna realiseras eller inte, sa ir inspelet
pa en aktivare finanspolitik en avgorande
ny fundamental hérnsten fér bérserna under
kommande ar.
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Vi forsoker forsta borsen 1 fyra dimensioner:

Sentimentet, som &r ordentligt optimistiskt,
vilket &r en stor férdndring. I borjan pa hosten
var andelen borspessimister ovanlig hég bero-
ende pa ogynnsam véardering och svag tillvaxt.
Kassa-andelen var ocksa hog. Nu har pendeln
svangt helt. Vi ser sentimentet som en negativ
faktor for borsen — det dr en kontraindikator
for oss.

Trenden, som skiljer sig 4t emellan olika
aktiemarknader. Den anses vara stigande.
Men egentligen ar det framst de amerikanska
boérserna som &r i en stigande fas. De euro-
peiska borserna och den svenska ir snarare i
en "trading range”. Shanghaibérsen ar fjarr-
ran fran ”all-time-high” for ett par ar sedan.
Trenden ser vi som ett uttryck for kortsiktigt
utbud och efterfragan och den brukar halla

1 sig relativt lange. Vi bedémer trenden som
neutral till svagt positiv.

Figur 5. MSCI World Index och S&P 500-index

Likviditeten ar en faktor som drivit borserna
under senare ar trots upprepade konjunktur-
besvikelser. Tina ("There is no alternative”)
var arets modeord for aktiemarknadens fore-
sprakare. Den ar fortsatt stédjande, men tap-
par sannolikt ndgot i betydelse framéver. Vi
bedomer att det nu kréavs tydliga vinstforbatt-
ringar for ytterligare bérsuppgéang. Mgjligen
kan vardefallet pa obligationer som uppstar
vid stigande rantor medféra ytterligare om-
allokering till aktier.

Varderingen ar hog. Den ar tveklost hog
globalt jamfort med stabila matt sdsom

forsiljning, investerat kapital, ateranskaff-
ningskostnad med mera. Den forefaller vara
nagot hog relativt nuvarande vinster, men ar
klart hog relativt normaliserade vinster, till
exempel CAPE (Cyclically adjusted PE ratio).
Viarderingen har blivit generellt hog av tre
skéal: ovanligt hoga vinstmarginaler, for laga
avkastningskrav pa grund av dopade réantor
och alltfor optimistiska tillvaxtprognoser. Vir-
deringen ar dock inte homogen. Varderingen
av amerikanska foretag ar cirka 35 procent
hogre an for europeiska. Vi anser att virde-
ringen inte heller 4r homogen mellan skilda
foretag pa stockholmsborsen. Under 2016 var
till exempel smébolag generellt hogt varderade
relativt stérre bolag i ett historiskt perspektiv.
Virdering ar ingen timing-faktor och manga
har nog pé senare ar tonat ned dess betydelse
till fordel for andra prioriteringar (sdsom
vinsttillvaxt eller 1ag volatilitet). Detta bygger
vi delvis pa att den allminna uppfattningen
numera ir att virderingen ar hog. For oss ar
véardering den enskilt viktigaste faktorn, den
ar generellt negativ och for oss manar det till
forsiktighet. Riskerna dr manga. Férutom de
geopolitiska sa foljer vi sarskilt dessa tre: den
mycket hoga varderingen av New York-borsen,
Europas svaga finansiella system och den
okade globala skuldsdttningen, inte minst i
Kina. Det sistnamnda kidnns som en obehaglig
svart lada av osdkerhet.

Over medellang tid, 5 till 10 &r, s tror vi att
aktiernas direktavkastning kommer att vara
den klart 6vervigande delen av den totalav-
kastning som aktier genererar. En mer pes-
simistisk syn 4n konsensus. For 2017 kanske
ocksa da med hogre volatilitet.

Det blir ett hdndelserikt aktiear

Vi tror att konjunkturkéansliga bolag, med
klart lagre vardering &n for defensiva foretag,
kommer att fortsitta fi en god relativavkast-
ning under forsta halvaret. Kombinationen
vinsttillvaxt och lagre P/E-tal kommer att
locka. Vi tror att amerikanska forvaltare kom-
mer att s6ka sig till den hér typen av féretag
under aret.

Vi tror att svenska banker kommer att gyn-
nas av stigande rintor trots osidker langsiktig
affarsmodell och svaga europeiska kollegor.
Bankerna ar inte ldngre underviarderade som



kollektiv, men gynnas av en hog direktav-
kastning och hopp om béttre réantenetton.
Det kan mycket vl bli en svagare inledning
pa borsaret. Forvantningar ar hoga, vi har
haft en stark borsutveckling under sista
kvartalet, sarskilt for cykliska foretag och
manga aktier ar klart 6verkopta kortsiktigt.
Forsta halvaret brukar dock sta for huvud-
delen av bérsavkastningen i ett historiskt
perspektiv.

Vi befarar att 4ven 2017 blir ett ar dér
forvantningarna inte fullt ut infrias. Det ar
skillnad mellan utfiastelser i ett val och aktiv
politik. Det 4r ocksé skillnad p& hur snabbt
finanspolitiska atgirder — sdsom exempelvis
byggande av en hamn — och penningpolitik
verkar. Det ar skillnad pa finanspolitik vid en
normal marknad och vid hog skuldsattning,
dér systemet inte tal mycket hogre réiante-
nivaer.

Redan under andra halvaret kan markna-
dens fokus komma att aterga fréan 6vergri-
pande konjunkturprognoser till bedomningar
av enskilda foretags kvaliteter. Vi ser ett antal
storre foretag dar skickliga foretagsledningar
har mgjlighet att 6ka den langsiktiga lonsam-
heten fran historiska nivaer. Lyckas detta
kommer nédgra av dem att ligga i topp pa 2017
ars borslista. Vi ser ocksa foretag dér bris-
tande kundnytta till slut kommer att innebéra
lagre intdkter och siledes en svag viardeut-
veckling.

Blir kursutvecklingen under férsta halvaret
till klar fordel for de stora exportbolagen kan
det mycket vl finnas intressanta sméabolag att
investera i under hosten. Det kommer att bli
ett handelserikt ar.

/ Michael Persson, aktiechef
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Vilka tillgangsslag kommer att vara
bast under 2017?

Trots ovantade utfall 1 Brexitomréstningen,
amerikanska presidentvalet och fortsatta
bankproblem 1 Europa, har avkastningarna
varit goda for i princip alla tillgdngsslag under
2016. Naturligtvis beror detta till stor del pa
den férda och mycket expansiva globala pen-
ningpolitiken. Jakten pa avkastning och ett
okat risktagande bland kapitaldgare avspeglar
sig 1 bilden nedan.

Figur 6. Avkastning for olika tillgangsslag

I bilden framgéar dven tydligt kronans forsvag-
ning som till stor del varit driven av Riksban-
kens politik, vilket medfort att globala aktier
och ravaror, mitt 1 kronor, givit en hog avkast-
ning under 2016.

Vi ar helt 6vertygade om att réntebotten
uppnéaddes foregdende sommar. Penningpoliti-
ken och darmed "nollrdntepolitiken” har natt
végs dnde. Som vi beskriver 1 rdnteavsnittet
har inflationen rort sig uppat, samtidigt som
tillvaxten ar god, vilket betyder att central-
banker och ddrmed marknadsréntor snarare
bor rora sig forsiktigt uppat. Det ndsta som
vantas ske ar bland annat att ECB bérjar
signalera att det inte blir ytterligare lattnader.
Mixen mellan finans- och penningpolitik ar pa
vag att forandras i flera lander, men kanske
tydligast 1 USA som ligger ldngre fram i kon-
junkturcykeln. Sammantaget betyder det att
avkastningspotentialen i riskfyllda tillgdngar
begrénsas i och med att réantor vantas stiga
nagot.
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Véar utgangspunkt nir vi bedéomer avkast-
ningsférutsiattningar for olika tillgdngar ar
alltid radande rédnteniva och férvintade ran-
teférandringar. Eftersom vi bedémer det vara
rimligt att rdntenivan kommer att stiga nagot,
men absolut inte dramatiskt. Under 2017
betyder det att rdintemarknaden dels vintas
ge lag avkastning, dels att férutsédttningarna
forsamras for andra tillgangsslag. Vid val av
rianteplaceringar vill vi betona betydelsen av
att inte ha for lang duration (16ptid) i sparan-
det.

Under fjarde kvartalet har aktiekurser stigit
trots en rad osékerheter som till exempel att
frihandeln riskerar att begransas nar Trump
kommer till makten. Till det ska laggas att
FED hojt styrrantan samt vintas héja dtmins-
tone tva ganger till kommande ar. Ligger vi
till andra osékerheter som till exempel att den
svenska kronan 1 princip bara kan stidrkas och
en hog riskaptit samt héga varderingar (se
nedanstiende figur), borde det vil bara vara
att fly aktiemarknaden. Vi tror inte det ar
klokt, men samtidigt ska forsiktighet iakt-
tas. Det ar inte lage att 6vervikta aktier utan
snarare att halla sig neutral.

Figur 7. P/E-tal for den svenska borsen

Anledningen till att vi inte vill skrika ”salj ak-
tier” dr att det inte finns nagra bra alternativ.
En intressant iakttagelse under hosten ar att
mindre bolag bérjat ga sdmre 4n storre pa bor-
sen. Vi ar starkt évertygade om att stigande
rantor har medverkat till detta, sarskilt som
mindre bolag haft en enastdende utveckling
under senare ar. En stor del av dessa mindre
bolag ar fastighetsbolag vilka ar sarskilt

rantekénsliga, varfor en fortsatt uppgang kan
ge en besvirlig tid for sma bolag.

P4 temat riantekénslighet géller d4ven fast-
ighetspriser generellt. Aven om vi &nnu inte
sett fall 1 varken fastighets- eller hyrespri-
ser kan det vara lampligt att &tminstone ge
en varningssignal eftersom fastighetsédgare
haft mycket goda tider under lang tid. Borjar
sotebrodsdagarna ta slut? Ravarupriser har
generellt haft en mycket god utveckling under
dret vilket naturligtvis delvis dr kopplat till
kraftigt stigande oljepris efter ett mycket stort
prisfall under 2015. Det kravs samtidigt en
tillrdckligt hog efterfragan (14s ekonomisk
tillvéixt) for att denna utveckling ska fortsétta.
Var syn ar att varlden ar inne 1 en fas dar
den ekonomiska tillvixten kommer att vara
lagre 4n tidigare, vilket inte minst géller for
Europa och andra linder med demografiska
problem och/eller haller pa att aterhdmta sig
fran finanskrisen for atta ar sedan. Den ldtta
penningpolitiken har medfért att vi fatt hogre
avkastning under senare ar, men riskerar att
fa vasentligt lagre avkastning pa sikt.

Som bekant dr var strategi att ta positioner
néar vi framfor allt upplever att det finns stora
avvikelser fran var bedomning om rimlig
viardering av olika tillgdngsslag. Vi bedomer
att marknadsavkastningen under de ndrmaste
12 manaderna kommer att vara lag for saval
aktier som riantebdrande placeringar (nira
nollstrecket). Pa ndgra ars sikt bedomer vi att
den genomsnittliga aktieavkastningen kom-
mer att ligga runt 4-5 procent arligen. Sam-
tidigt ar det mycket troligt att borsen, a&tmin-
stone vid nagot tillfalle, faller med atminstone
15 procent under de nidrmaste aren. Slutsat-
sen kan omojligen bli ndgot annat dn att utga
fran forsiktighet. Nedan framgéar den fina
avkastning som vara konsortier gett under
foregdende ar.
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Tabell 1. Avkastning 2016 i vara konsortier

* Anledningen till den positiva avvikelsen mot index forklaras av hoga
aktieldneintiikter, vilket helt tillfaller vara kunder

** Motivet till den negativa avvikelsen mot index forklaras av att vi
tar NAV vid annan tidpunkt &n index det vill séiga det blir bide en

valuta- och bérseffekt. Rensat for detta dr avkastningen som index
/ Leif H&ssel, chef Kapitalférvaltningen

Sammantaget betyder det att vi, paA margi-
nalen, ar mycket forsiktiga 1 fordelningen
mellan tillgdngsslag. Fragan dr snarast vad
som egentligen ar intressant att dga.
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Rantekonsortiet

Aktiv forvaltning av svenska rantebarande placeringar. Den genomsnittliga rantebindningstiden ar

cirka 2 ar.
Formogenhet Total
Formoégenhet 2016-12-31 (tkr) 4923 386
Formogenhet foregdende manad (tkr) 4931 681
Férmogenhet 2015-12-31 (tkr) 4591 422
Andelar 2016-12-31 (antal) 40 845 265
Andelsvéarde inkl. utdelning 121
Andelsvarde exkl. utdelning 120

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,11 (-0,11)
3 man (%) -0,13 (-0,12)
Sedan arets start (%) 1,14 (0,80)

Avkastning januari - december (%)

N

A

0
januari februari mars april maj juni juli augusti september oktober november december
e POTtfGlj  wmm= OMRX Bond All 1-3 Years.




Nyckeltal (jamférelseindex)
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Standardavvikelse (%)* 0,84 (0,74)
Sharpekvot* 1,71 (1,10)
Informationskvot* 2,78
Informationskvot 12-manaderstal 2,42
Tracking error (%)* 0,22
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,14
Duration 1,94
*Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal.
Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Lansfoérsakringar Hypotek 21,65 933 445 574
Stadshypotek 17,77 765 985 520
Landshypotek 17,16 739 843 812
SBAB 14,53 626 489 087
Vasakronan 7,59 327 204 939
Skandiabanken AB 7,31 315 167 089
SEB 6,21 267 786 000
Willhem 4,89 210913 311
Spintab 3,58 154 527 707
Scania 2,82 121 420 199
Forfallostruktur
3 500M
3 000M
2 500M
2 000M
1 500M
1000M
500M
om
0-1ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar 10+ ar
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Foretagsobligationskonsortiet

Aktiv forvaltning av svenska foretagsobligationer. Konsortiet startades 1 juni 2013. Den genomsnitt-
liga rantebindningstiden ar cirka 3 ar.

Formoégenhet Total
Formoégenhet 2016-12-31 (tkr) 2 391 260
Formogenhet foregdende manad (tkr) 2 268 819
Férmogenhet 2015-12-31 (tkr) 1849 729
Andelar 2016-12-31 (antal) 2 300 884
Andelsvéarde inkl. utdelning 1039
Andelsvarde exkl. utdelning 1038

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) -0,06 (-0,12)
3 man (%) -0,15 (-0,37)
Sedan arets start (%) 3,57 (3,04)

Avkastning januari - december (%)

4,5

3,5

zf VAl

NN
1 M N

0
januari februari mars april maj juni juli augusti september oktober november december

e POrtfGlj === Nasdaq OMX Credit Total Return
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 1,44 (1,49)
Sharpekvot* 1,83 (1,37)
Informationskvot* 1,63
Informationskvot 12-manaderstal 2,17
Tracking error (%)* 0,36
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,24
Duration 2,84

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

Stérsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Vasakronan 6,55 158 868 611
LeasePlan 5,54 134 180 502
Fortum varme 5,32 128 864 208
Lansforsakringar Hypotek 5,22 126 604 904
Hufvudstaden 4,42 107 148 850
Sveaskog MTN 4,06 98 410 712
Scania 3,94 95 617 019
Sandvik 3,82 92 491 504
Danske Bank 3,71 90 045 144
Electrolux 3,62 87 669 684

Forfallostruktur

1200M

1 000M

800M

600M

400M

200M

oM
01 ar 1-3 ar 3-5ar 5-7 ar 7-10 ar 10+ ar
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Aktiekonsortiet Spiran

Aktiv férvaltning av svenska aktier. Konsortiets jamforelseindex utgors av det vanligaste indexet pa
bdrsen som innehaller ndrmare 300 bolag.

Formogenhet Total
Férmdgenhet 2016-12-31 (tkr) 947 361
Formoégenhet foregaende manad (tkr) 933 637
Formoégenhet 2015-12-31 (tkr) 853 210
Andelar 2016-12-31 (antal) 133 816
Andelsvarde inkl. utdelning 7 080
Andelsvéarde exkl. utdelning 7 080

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 3,22 (2,62)
3 man (%) 5,65 (3,85)
Sedan arets start (%) 11,08 (10,36)

Avkastning januari - december (%)
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e PO G = OMX Stockholm Cap GI med kyrkans etiska placeringsregler




Nyckeltal (jamférelseindex)
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Standardavvikelse (%)* 12,48 (12,24)
Sharpekvot* 0,91 (1,00)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal 0,54
Tracking error (%)* 1,22
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,33
*Nyckeltalen ar beraknade utifrdn manadsavkastningar som rullande 5-arstal.
Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Bank 9,61 90 957 270
Hennes & Mauritz B 9,47 89674 712
Volvo B 6,53 61 828 189
Atlas Copco B 6,39 60 466 978
SEB A 5,53 52 342 099
LM Ericsson B 5,42 51 286 010
Sandvik 4,95 46 830 569
Svenska Cellulosa B 4,74 44 849 706
Handelsbanken A 4,58 43 327 078
Autoliv 3,47 32 798 340
Branschfordelning
ALMs/Cash
Telecommunications 0%
3% Basic Materials
Technology 4%
5% Consumer Goods
Industrials 12%
28% Consumer Services
12%
Financials
Health Care 29%

6%



@ Kvartalsrapport 2016:Q4

Aktiekonsortiet Sverige

Aktiv forvaltning av svenska aktier. Konsortiets jamforelseindex utgdrs av det vanligaste indexet pa
bdrsen som innehdller narmare 300 bolag.

Formoégenhet
Férmdgenhet 2016-12-31 (tkr)
Formogenhet foregaende manad (tkr)
Férmdgenhet 2015-12-31 (tkr)
Andelar 2016-12-31 (antal)
Andelsvarde inkl. utdelning

Andelsvéarde exkl. utdelning

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

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - december (%)

Total
3540 067
3582729
3829 261

513531
6 894
6 894

3,52 (3,00)
5,01 (3,51)
10,51 (9,95)
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Nyckeltal (jamférelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,72 (12,43)
Sharpekvot* 1,10 (1,18)
Informationskvot* neg
Informationskvot 12-manaderstal 0,44
Tracking error (%)* 1,18
Tracking error 12-manaderstal (%) 1,28

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

Stoérsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Nordea Bank 8,85 313 070 993
Hennes & Mauritz B 8,13 287 817 802
Volvo B 6,18 218 547 834
Investor B 5,75 203 442 962
SEB A 5,10 180 360 371
Atlas Copco B 5,05 178 824 195
LM Ericsson B 4,88 172 682 271
TeliaSonera 4,82 170 751 389
Sandvik 4,60 162 788 501
Svenska Cellulosa B 4,05 143 426 482

Branschférdelning

ALMs/Cash
0%

| Basic Materials
4%
Consumer Goods
10%
Consumer Services
12%

Telecommunications
6%

Technology

6%

Industrials

25%

Financials

Health Care 31%
6%
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Aktieindexkonsortiet Sverige

Passiv forvaltning av de 30 mest omsatta aktierna i en portfélj som helt féljer bérsens svangningar.

Formoégenhet

Férmdgenhet 2016-12-31 (tkr)
Formogenhet foregaende manad (tkr)
Férmdgenhet 2015-12-31 (tkr)
Andelar 2016-12-31 (antal)
Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvéarde exkl. utdelning

Avkastning (jamforelseindex)
1 man (%)

3 man (%)

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - december (%)

Total

1906 285
1859 907
1710 221
11 601 545

164
164

2,49 (2,51)
6,08 (6,06)

11,66 (11,49)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 12,78 (12,78)
Sharpekvot* 1,02 (1,02)
Tracking error (%)* 0,05
Tracking error 12-manaderstal (%) 0,04

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Hennes & Mauritz B 9,03 171 787 462
Nordea Bank 9,02 171 545 269
Swedbank A 7,52 143 170 987
Atlas Copco A 6,36 121 088 235
Svensk Cellulosa B 4,53 86 104 416
LM Ericsson B 4,52 85989 213
TeliaSonera 4,51 85813 773
SEBA 4,51 85 798 358
Volvo B 4,51 85 768 295
Assa Abloy AB 4,50 85 676 544

Branschfordelning

ALMs/Cash
Telecommunications 0%
6% | Basic Materials
Technology 2%
5% | Consumer Goods
0Oil & Gas 9%
2% Consumer Services
9%
Industrials
33% Financials
Health Care 32%

3%
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Aktieindexkonsortiet utland

Passiv forvaltning av globala aktier i en portfolj som helt féljer varldsindex for aktier.

Formoégenhet Total
Formogenhet 2016-12-31 (tkr) 2229763
Formogenhet foregaende manad (tkr) 2239695
Formogenhet 2015-12-31 (tkr) 2111651
Andelar 2016-12-31 (antal) 297 806
Andelsvarde inkl. utdelning 7 487
Andelsvéarde exkl. utdelning 7 485

Avkastning (jamforelseindex)

1 man (%) 0,22 (0,43)
3 man (%) 6,03 (6,58)
Sedan arets start (%) 14,42 (15,32)

Avkastning januari - december (%)
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Nyckeltal (jamforelseindex)

Standardavvikelse (%)* 10,48 (10,10)
Sharpekvot* 1,44 (1,50)
Tracking error (%)* 1,98
Tracking error 12-manaderstal (%) 2,56

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

Storsta enskilda innehav Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Handelsbanken Global Index Etisk Utd 100,00 2229 762 837

Geografisk fordelning

W USA 52,62

MW Japan 8,08

m Storbritannien 4,43

H Schweiz 3,99

M Tyskland 3,34
Kina 2,71

H Frankrike 2,67
Kanada 2,60

i Australien 2,11

Eirland 1,91

m Ovrigt 15,54
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Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA vander sig framst till stiftelser i behov av utdelningsbara medel. Malsatt-
ningen ar en arlig utdelningstakt kring 4,5% av kapitalet och en risk motsvarande 2/3 av risken pa
aktiemarknaden. Konsortiet investerar i aktier och féretagsobligationer och dessutom saljs képoptio-
ner mot aktieinnehaven vilket ytterligare minskar risken och 6kar de utdelningsbara medlen.

Formogenhet

Formogenhet 2016-12-31 (tkr)
Formoégenhet foregaende manad (tkr)
Formogenhet 2015-12-31 (tkr)
Andelar 2016-12-31 (antal)
Andelsvarde inkl. utdelning
Andelsvarde exkl. utdelning

Avkastning
1 man (%)
3 man (%)

Sedan arets start (%)

Avkastning januari - december (%)

a M/\Mﬂvl\/f V
| NV

Al

-10
januari februari mars april maj juni juli augusti september oktober november  december

——Portfolj

Total
518 225
252 461

0
493773
1 050
1047

2,39
2,30
12,05



Nyckeltal
Standardavvikelse (%)*

Sharpekvot*
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7,27
1,73

Nyckeltalen ar beraknade utifran manadsavkastningar som rullande 5-arstal. Konsortiet startade 1 januari 2016.

Storsta enskilda innehav

Nordea Bank
Swedbank A

SEB A

Hennes & Mauritz B
Securitas B

SKF B

Volvo B

ABB Ltd

LM Ericsson B

NCC B

Utdelning

Utdelning 160415: 3,0%
Utdelning 160815: 2,4%
Utdelning 161215: 1,3%

Andel (%)

7,34
7,32
7,30
6,56
4,63
4,61
4,60
4,53
3,19
3,06

Marknadsvarde (kr)

38 023 462
37 923 544
37 846 686
34 000 452
24 004 586
23 868 251
23 864 030
23 485 526
16 544 875
15 844 493
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Definitioner

Alla nyckeltal ar baserade pa manadsdata for perioden.

Avkastning & avkastning,
jamforelseindex

Portféljens respektive jamforelseindexets
avkastning berdknas utifran daglig data.

Duration

Ett satt att méta en obligations eller en
portféljs genomsnittliga rantebindningstid.
Duration ar ocksé ett vanligt riskmatt for en
obligation eller en portfélj. Duration &ar det
mest anvinda mattet avseende rinterisk
och anger vad som hénder nar alla mark-
nadsrantor féordndras lika mycket.

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 (portféljens respektive
jamforelseindexets) meravkastning i rela-
tion till standardavvikelsen. Den berdknas
som kvoten av portféljens meravkastning
over riskfri rdnta och portféljens standard-
avvikelse.

Standardavvikelse & standard-
avvikelse, jamforelseindex

Visar hur mycket portféljens virde respek-
tive jamforelseindexets varde har svangt
kring dess medelvirde. Ju hogre standard-
avvikelse desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur portféljens utveckling 1 f6r-
hallande till index har varierat historiskt.
Mattet beridknas som standardavvikelsen
for 6ver- eller underavkastningen mot
jamforelseindex. Ju hiogre varde desto hogre
risk i forhallande till jamforelseindex.
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