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Borsaret 2018 - Tilltagande handelskonflikt fick marknaderna pa fall

Aven 2018 blev ett &r som till stora delar kom att paverkas av politiskt fokus.

| borjan av aret fick borserna stéd fran amerikanska skattereformer men fokus flyttades successivt till
Storbritanniens EU-uttrade och en upptrappad handelskonflikt mellan USA och Kina.

| Sverige slog vi nytt svenskt rekord i regeringsbildning och det drdjde till slutet av januari innan en ny
regering var pa plats.

Tittar vi tilloaka nagra ar har politiska handelser fatt stort medialt genomslag medan
vardepappersmarknaderna agerat kortsiktigt pa dessa handelser och istallet fokuserat pa de stigande
bolagsvinsterna och den battre konjunkturen, vilket bibehallit den positiva trenden pa boérsen.

Den uppskruvade tonen kring handelskonflikter verkar nu dock ha letat sig in i statistiken och mer
exportberoende ekonomier har noterat viss avmattning i efterfragan.

Den amerikanska ekonomin har lange framstatt som vinnaren samtidigt som den stora andelen
teknikbolag har lockat investerare. De amerikanska bolagens framfart har genom sin stora andel i
varldsindex fatt de mer mogna marknaderna att utvecklas betydligt battre an tillvaxtmarknaderna.

Det var ocksa i tillvaxtmarknaderna vi sag en forsta trendvandning pa aktiemarknaderna. Deras valutor
borjade svanga efter att den amerikanska dollarn starkts under varen, och den amerikanska
centralbankens fortsatta rantehojningar spadde pa denna trend.

Vi fick dven se ett kraftigt fallande oljepris under aret, fran lite drygt 85 dollar fatet till som lagst runt 50
dollar. Historiskt har ett fallande oljepris bidragit till en lattnad for manga ekonomier. Det bor dven leda till
att inflationsforvantningarna faller och det ser i och med detta ut som att den amerikanska centralbanken
kan bli mer forsiktig i sin rantehdjningscykel.

En mindre atstramande penningpolitik borde i sig vara positivt fér den ekonomiska utvecklingen pa lite sikt
men kombinationen av fallande inflations- och tillvaxttakt har historiskt sallan varit positivt for
aktiemarknaden.

Hur gick det da for Friskytten under 2018?

Friskyttens forvaltning bestar som tidigare ar av tva diskretionara uppdrag. Ett nordiskt aktiemandat som
forvaltas av Cliens Kapitalférvaltning och ett brett globalt allokeringsmandat som forvaltas av Carnegie.
Friskyttens tillgdngar uppgick per 2018-12-31 till ca 100.000.000:-

Carnegies mandat backade ca -4% under aret och Cliens mandat ca -6,5%. Stockholmsbérsens OMX30
index backade -10,83%. Aven om Friskyttens portfolj backade totalt sett &r det anda gladjande att vara
forvaltare genom en aktiv férvaltning klarat sig battre an index och ett tecken pa att en aktiv forvaltning
skapar ett mervarde. Detta blir &nnu tydligare om vi tittar pa riktigt lang sikt. Cliens har varit en del av
Friskyttens forvaltning sedan 2000 vilket gor att vi kan se resultatet 6ver en lang tidsperiod. Friskyttens
mandat hos Cliens har haft en avkastning pa 263,07% sedan start vilket ar en 6veravkastning med 93,05%
jamfort med jamforelseindex som avkastat 170,07% under samma period. Tittar vi pa hur Friskyttens sa
kallade NAV-kurs utvecklats har en andel som varit med fran starten haft en avkastning pa 6,5% /ar. Man
ska da ha i atanke att NAV-kursen visar utvecklingen efter alla skatter och kostnader som belastar
stiftelsen I6pande. Den faktiska avkastningen har saledes varit hogre.

Friskytten drog ocksa ner sin totala aktieandel i portféljen under 2016,/2017 dels som en konsekvens av
en lang borsuppgang men ocksa for att mota Friskyttens nya vardag efter fusionen med Swedbank.
Tidigare har Friskytten fatt arliga insattningar de ar bankerna gjorde avséattningar till stiftelsen. Dessa
kunde da matchas mot eventuella uttag av fria andelar och stiftelsen kunde halla en relativt hog aktieandel
i portféljen.
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Vilka vardepapper som ska kdpas och séljas I6pande beslutar forvaltarna utifran det diskretionara
mandatet. Friskyttens styrelse satter upp dessa riktlinjer utifrdn en mangd faktorer. Portféljen ska passa en
valdigt stor grupp av sparare med stor spridning i dlder och risknivd och malséattningen ar darfor att forsoka
skapa sa hog riskjusterad avkastning som mojligt for andelsagarkollektivet.

Utbver detta behover stiftelsen ocksa forhalla sig till hur mycket pengar som kommer att betalas ut arligen
till de andelsagare som valjer att plocka ut sina fria andelar.

For att hantera detta har styrelsen tagit fram en modell som bygger pa historiska monster i hur
andelsagarkollektivet tar ut sina fria andelar. Detta monster ligger sedan till grund for hur kapitalet
allokeras mellan mer riskfyllda placeringar och lite sakrare placeringar tillsammans med synen pa
investeringsklimatet. Alla dessa faktorer sammantaget leder fram till den slutliga portféljen fér Friskyttens
tillgangar.

Friskyttens konstituering dndras

Som bekant har ju Swedbanks kdp av Sparbanken Oresund dven paverkat Friskytten till viss del.

Da Friskytten ar en egen juridisk person och stiftelsen kommer finnas kvar tills den sista kronan ar uttagen
av andelsagarna ar det av storsta vikt att stiftelsen har en val fungerande styrelse.

Historiskt har styrelsen i Friskytten tillsats med representanter fran arbetsgivare och de fackliga parterna.
Efter affaren kan inte dessa utse representanter varfor styrelsen inledde ett arbete att begara sa kallad
permutation av stiftelsens stadgar hos Kammarkollegiet for att se till att Friskytten aven i framtiden kan
leva kvar och uppfylla sina forpliktelser. Permutation av stadgar ar en segdragen process men i slutet av
2018 fick Friskytten tillslut sin permutation godkand. Detta innebar i korta ordalag att Friskyttens styrelse
framover kommer att utses av andelsagarkollektivet dar en Valberedning nominerar ledamaoter. Detta sker
genom ett arligt andelsdgarmote och bifogat finns din inbjudan till Friskyttens forsta andelsagarmote.

Den sittande styrelsen har utsett en forsta Valberedning som anses representera tidigare arbetsgivare och
fackliga parter pa basta satt.

Hoppas vi ses pa andelsdgarmotet i mars!
Angelholm 2019-01-15
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