Stiftelsen Guldeken

Indecap AB

Placeringsreglementet innebar att placeringshorisonten for Guldekens placeringar ar 18-20 ar. Av
Guldekens placeringar ska 60 procent utgoras av aktier och 40 procent av ranteplaceringar. Vidare
innehaller reglementet viss geografisk spridning vad avser aktierelaterade placeringar. Reglementet
innehaller vidare en tillaten maximal taktisk avvikelse pa 15 procentenheter vad avser fordelningen
mellan aktier och réantor samt inom respektive tillgangsslag.

Portfoljen forvaltas av Indecap AB enligt avtal om diskretionar forvaltning, inom ramen for av
styrelsen faststallt placeringsreglemente. Placeringsreglementets ambition ar att skapa mervarde
dels genom forvaltarval men dven en god taktisk allokering mellan tillgangsslag.

Summering av 2022

Manga av varldens aktiemarknader hade en negativ utveckling under 2022. Stockholmsbérsen
tillhorde en av de sdmsta aktiemarknaderna bland de utvecklade landerna med en nedgang om 22,8
procent. Pa grund av den starka amerikanska dollarn ddmpades nedgangen for globala aktier matt i
svenska kronor och uppgick till minus 6,1 procent. Utvecklingen bland de utvecklade [anderna var
varierande dar den tyska aktiemarknaden f6ll med 10,6 procent medan den brittiska marknaden steg
med 9,5 procent. Den amerikanska marknaden sjonk under perioden med 7,8 procent. Stigande
réantor och hogre an forvantade inflationssiffror fick investerarna att sélja tillvaxtaktier (growth) till
forman for vardeaktier (value). Detta pavisade i utvecklingen av globala vardeaktier kontra
tillvaxtaktier dar index for globala vardeaktier steg 7,6 procent medan globala tillvaxtaktier foll med
18,5 procent. Emerging Markets som helhet f6ll under perioden med 8,0 procent men utvecklingen
bland de ingaende landerna hade stora variationer. Den kinesiska aktiemarknaden foll med 12,0
procent medan den indiska aktiemarknaden steg med 5,9 procent (allt uttryckt i svenska kronor).

Index for Stockholmsborsens storsta bolag sjonk under aret med 17,6 procent, medan index for de
mindre bolagen foll med 31,4 procent. De basta presterande sektorerna aterfanns inom ravaror och
tjanster medan de svagaste sektorerna var media och telekom.

Den svenska 10-arigen steg under aret fran 0,21 till 2,35 procent, vilket medfér att obligationsindex
foll med 11,9 procent.

Den svenska kronan forsvagade med 15,4 procent mot den amerikanska dollarn och med 8,3 procent
relativt Euron.

Guldekens portfolj

Guldekens portfolj backade 9,89 procent vilket var 1,8 procentenheter battre dn jamforelseindex
som foll med 11,71 procent. Lejonparten av mervardet skapades framforallt av forvaltarna som
opererar pa den svenska aktiemarknaden. Global forvaltarna som grupp samt ranteforvaltarna
bidrog svagt negativt. Portfoljens alternativa placeringar bidrog positivt till arets mervarde. Sedan
starten (januari 2016) uppgar den arliga avkastningen till 6,9 procent vilket &r en éveravkastning om
0,4 procentenheter relativt jamforelseindex som avkastat 6,5 procent. Portféljen har ett R-kvadrat
om 0,96 vilket betyder att 96 procent av svangningarna i portféljen férklaras av att marknaden
svanger. Den absoluta risken i portfoljen (arligstandardavvikelse sedan start) ligger pa 8,6 procent
vilket ar nagot lagre an jamforelseindex. Den aktiva risken summeras till 2,4 procent vilket ger en
informationskvot pa 0,2 procent sedan start. Konsistensen (andelen manader portféljen 6vertraffar
jamforelseindex) summers till 49 procent.



Aret var relativt handelsintensivt med stora fondférandringar inom tillgdngsslagen, se nedan.
Vad det galler den taktiska allokeringen har portféljen generellt varit underviktad aktier med 5,5
till 0 procent under aret.

Svenska aktier:

Under aret valde vi att [amna Carnegie Sverigefond till forman for Guide Sverige. Guide hade ett
urstarkt ar relativt jamforelseindex och fonder inom samma kategori. Guide Sverige backade
14,3 procent vilket var 8,5 procentenheter battre an jamforelseindex. Prior&Nilsson Sverige
Aktiv som manageras av Torgny Prior bidrog ocksa starkt till portféljens relativavkastning efter
att overtraffat jamforelseindex med 6,3 procentenheter.

Globala aktier:

Under aret salde vi samtliga andelar i Artisan Global Equity samt Artisan Global Value till forman
for Guide Global. Forvaltarna inom Guide Global lyckades pa ett foredomligt satt begrénsa
nedgangen under aret genom ett framgangsrikt bolagsval. Guide Global backade 1,1 procent
samtidigt som den globala aktiemarknaden tappade 6,1 procent. Ohman Global Smébolag
Hallbar sjonk med 11,5 procent mycket hanforligt till att smabolag som grupp uppvisade en svag
utveckling.

Réintefonder/alternativa placeringar:

RAM ONE avyttrades under aret till foljd av en langre tid med relativ svag utveckling. En dellikvid
fran forsaljningen allokerades till Brummer Lynx Dynamic. Lynx ar en trendféljande hedgefond
med relativt 1ag korrelation till 6vriga tillgangsslag i portfoljen. Fonden allokerar till bade valutor,
aktier och ravaror och forsoker tjana pengar pa att hitta trender i dessa tillgangsslag vilket gér
att riktningen blir mindre betydelsefull. Vidare avyttrades dven Nordic Cross Total Return efter
att Carnegie koper upp bolaget och forvaltarna fatt lamna.

Indecap gar in 2023 med en fortsatt undervikt i globala aktier om cirka 5 procent till férman for
kreditfonder samt alternativa investeringar. Inom aktier 6verviktar Indecap vardeférvaltare som
prefererar stora stabila bolag med stark balans- och resultatrakning med en generell 6vervikt i
konsumentvaror samt halsovard. Undervikt i IT- och biotekniksektorn. Indecaps bedomning att
marknaden kommer fortsatta praglas av stor osdkerhet vilket bedéms leda till relativt stora
svangningar bade upp och ner under kommande period.



