
Förvaltarkommentar 
SVP portföljförvaltning juni 2020 
De flesta finansmarknader har stigit under juni 
och Stiftas diskretionära portföljer med dem. 
Trygg, Balanserad och Tillväxt har stigit med 
1,4, 1,8 respektive 2,1 procent, vilket innebär 
helårsavkastningar på -4,7, -3,4 och -4,4 procent. 
Samtliga portföljer har visserligen gått bättre än 
sina jämförelseindex under månaden, men på 
årsbasis ligger Balanserad och framför allt Trygg 
fortfarande efter, till följd av den stora andelen 
räntefonder under mars. Svenska SIX RX ligger på 
-4,1 procent halvårsvis och globala MSCI ACWI 
Net Index USD i SEK har avkastat -6,7 procent.

Hög volatilitet har kännetecknat världens börser sedan 
toppnoteringarna i februari. Volatiliteten har visserligen 
avtagit något sedan börserna vände upp i slutet av mars, 
men den har ändå legat långt över det normala, faktiskt 
nära toppnivåerna vid större nedgångar under tidigare 
år. Under maj sjönk flera större börser med i genomsnitt 
5 procent under månadens första hälft, för att sedan 
stiga med i snitt 10 procent under den senare. Det kan 
jämföras med en genomsnittlig årsavkastning på drygt 8 
procent i Sverige och 7 i världen. Under juni var utveck-
lingen liknande; i genomsnitt 10 procent upp under 
första hälften (sammantaget alltså cirka 20 procent på en 
månad) och därefter ned cirka 4 procent. Den höga vola-
tiliteten beror troligen på en genuin osäkerhet (se nedan). 
 
I förvaltningen har föregående månads avvaktande 
inställning bibehållits och affärerna lyser med ett un-
dantag med sin frånvaro. Till följd av så kallad ”drift” 
har portföljernas blygsamma överexponering mot aktier 

vuxit marginellt. Just nu, i det här mycket osäkra läget, 
passar det dock bra att ”bara hänga med” när markna-
derna netto stiger.  Under maj backade dollarn med 3,5 
procent mot kronan och under juni har den försvagats 
med ytterligare 1,1 procent. Eftersom portföljerna har 
relativt stor dollarexponering (bland annat genom att 
global-fondernas andel är större Sverige-fonderna) har 
detta varit en konstant huvudvärk. Valutabedömarna på 
flera svenska storbanker tror på ytterligare försvagningar, 
men å andra sidan har det varit ett mantra för dem under 
anmärkningsvärt många år (och de har haft fel nästan 
hela tiden). Under de senaste månaderna har ju USA 
dock inte bara drabbats svårt av Corona-viruset, landet 
förefaller nästan vara på väg mot sönderfall till följd av 
motsättningar i spåren av bland annat obefintliga sociala 
skyddsnät och rasproblem. Detta kan självfallet påverka 
omvärldens uppfattning om dollarn som en trygg hamn 
(och ryktesvis har både Kina och Saudiarabien börjat 
sälja amerikanska statspapper). Jag är dock inte helt 
övertygad, men i Trygg och Balanserad köptes Naventis 
globala obligationsfond, vilket finansierades genom en 
kombination av dollarfond och kassa (båda portföljerna 
hade relativt stora sådana).

Under den senaste tiden har jag talat med både analy-
tiker och Sverige-förvaltare och dessa tycks vara ganska 
överens om att halvårsrapporterna kommer att över-
raska positivt, vilket ju i huvudsak beror på lågt ställda 
förväntningar. Frågan är dock i vilken utsträckning det 
kommer att påverka. Jag har också hört kommentarer 
som förråder en viss uppgivenhet bland analytiker och 
strateger; börserna stiger oavsett vad de kommer fram till 
om den framtida vinstutvecklingen, drivna av de enorma 
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stimulanser som har sjösatts av centralbanker och stater.
Ett talande exempel på ovanstående tog sin början vid 
Federal Reserves presskonferens i mitten av månaden. 
Visserligen bedömdes Fed-chefen Powell vara mer ”du-
vaktig” än väntat när han talade om fortsatta stimulan-
ser och vid behov även så kallad ”yield curve controll”, 
det vill säga att centralbanken vidtar åtgärder som helt 
eliminerar de marknadsekonomiska inslagen från hela 
räntebanan, inte bara den korta änden, likt den japanska 
centralbanken. Detta räckte dock inte för de till synes 
omättliga aktiemarknaderna, som började sjunka när oro 
dessutom spreds för en andra Corona-våg. Det dröjde 
dock bara några dagar innan Federal Reserve tydligen 
såg sig nödsakad att ”dra i handbromsen” genom att 
meddelade att banken skulle börja köpa individuella 
räntepapper (i motsats till genom ETF:er, som under de 
senaste månaderna). Raset avstyrdes. Det är lätt att bli 
konspiratorisk och fråga sig varför detta inte meddela-
des vid den ursprungliga presskonferensen, när frågan 
uppenbarligen ändå hade diskuterats? Den amerikanska 
centralbanken vill tydligen absolut inte se tillgångspriser-
na sjunka. ”Räntehöken” Powell har blivit ”superduva” 
och gör därmed sina tre föregångare sällskap. Frågan blir 
också vad som blir nästa åtgärd när gång börserna skakar 
till? Steget till att Fed skall köpa aktier förefaller litet, när 
nu dammluckorna har öppnats.  

Allianz chefsrådgivare Mohamed El-Erian, som skrev 
boken ”The Only Game in Town” (syftande på Fede-
ral Reserve), varnar inte bara för ”zombie-bolag”, som 
hålls under armarna genom Fed-köpen, utan också för 
”zombie-marknader”. Han och allt fler bedömare oroar 
sig för att försvagade pris-signaler sätter den viktigaste 
funktionen hos kapitalmarknaderna ur spel, nämligen 
resursallokeringen. På samma vis konstaterade den gamle 
räntehandlaren Olof Manner att det skulle bli svårt att 
avläsa hur svensk ekonomi ”egentligen mår” när Riks-
banken går vidare med sina planer på att ingripa direkt 
på den svenska marknaden för företagsobligationer, 
men adderade skämtsamt att det skulle vara som att 
köpa en febertermometer, som alltid visar 36,5 grader. 
Självfallet är fenomenet inte begränsat till räntevärlden. 

Global Fund Manager sammanfattar månadsvis trender 
i förvaltningsindustrin och i den senaste utgåvan stod 
bland annat punkten ”Dash to Trash” (”rusning till 
skräp”). När nu centralbanken tydligt signalerar att 
fortsatt uppgång är att räkna med brukar det ju normalt 
vara bäst hävstång i de osäkraste tillgångarna, som inte 
längre är ”osäkra”. Västvärlden är på god väg att hamna 
i en ”subventioneringsekonomi”, där skattebetalarna 
subventionerar tillgångsvärden genom direktköp och 
artificiellt låga räntor, vilket med stor sannolikhet är den 
främsta orsaken till att samhällsklyftorna har ökat efter 
finanskrisen.

Det är dock inte bara ”skräp” som har gynnats under 
månaden. Amerikanska teknikbolag har varit relativt 
förskonade från effekterna av raset, vilket bland annat 
har märkts på de amerikanska Nasdaq-indexen, som 
har gjort flera nya högstanoteringar. För att öka tech-ex-
poneringen köptes Morgan Stanleys globalfond till alla 
portföljer under maj och under månaden steg denna med 
drygt 7 procent.

För övrigt betraktar jag återhämtningen under det se-
naste kvartalet med stor misstänksamhet, men fordrar, i 
vanlig ordning, mer konkreta bevis för att en nedgång är 
omedelbart förestående innan jag minskar portföljernas 
exponering. Jag citerar därför gärna en klok förvaltar-kol-
lega: ”Jag ligger överviktad och det funkar hyggligt, men 
jag förstår inte varför”.

Peter Eklöf, Portföljförvaltare



Svenska aktier 12,2%
Aktiespararna Direktavkastning 6,4%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 2,1%
SEB Sverigefond Småbolag 3,7%

Utländska aktier 23,0%
Lancelot Camelot 2,8%
Öhman global Hållbar 1,0%
SPP Aktiefond USA 3,8%
Danske Invest Global Index SA 1,9%
Tellus Investmentbolag 2,9%
MS INVF Global Opportunity 8,2%
Skandia TIME Global 2,4%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 28,4%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 4,4%
Plain Capital Bronx 4,9%
Sensor Select 9,2%
Coeli Absolute European Equity 2,0%
Prior Nilsson Idea 7,9%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,7%
Atlant Opportunity 2,8%
Hamiltonian GCO Sicav 3,5%
QQM M 3,4%

Räntefonder 22,7%
Cicero Nordic Corporate Bond 8,6%
Navensti Global Företagsobligationsfond 5,1%
SEB Korträntefond C USD 9,0%

Likviditet 4%

Stifta Balanserad

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

2019 - - - - - - 1,83% -1,16% 0,94% 0,57% 0,85% 2,37% 5,49%

2020 1,52% -3,98% -10,69% 7,27% 1,74% 1,78% -3,39%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som återbetalas till kund. De enskilda port-
följerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de redovisade resultaten.
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Svenska aktier 12,2%
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Mixfonder och marknadsberoende 
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Svenska aktier 3,3%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 2,1%
SEB Sverigefond Småbolag 1,2%

Utländska aktier 7,3%
Lancelot Camelot 1,0%
SPP Aktiefond USA 2,1%
MS INVF Global Opportunity 4,2%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 19,1%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 4,5%
Plain Capital Bronx 4,7%
Sensor Select 4,4%
Coeli Absolute European Equity 1,2%
Prior Nilsson Idea 4,3%

Marknadsneutrala fonder 10,2%
Atlant Opportunity 3,3%
Hamiltonian GCO Sicav 3,4%
QQM M 3,5%

Räntefonder 56,3%
Cicero Nordic Corporate Bond 13,1%
Pareto Corporate Bond 6,5%
IKC Avkastningsfond 13,1%
AMF Räntefond Lång 9,0%
Navensti Global Företagsobligationsfond 5,0%
SEB Korträntefond C USD 9,6%

Likviditet 3,5%

Stifta Trygg

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

2020 1,05% -1,90% -9,64% 4,14% 0,49% 1,44% -4,71%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som återbetalas till kund. De enskilda port-
följerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de redovisade resultaten.
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Likviditet 3,5%
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Mixfonder och marknadsberoende 
hegdefonder 19,1%
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Svenska aktier 31,6%
Aktiespararna Direktavkastning 8,4%
Cliens Sverige Fokus 4,3%
Cliens Småbolag 4,6%
Cliens Sverige 4,5%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 7,5%
SEB Sverigefond Småbolag 2,3%

Utländska aktier 35,2%
Lancelot Camelot 4,2%
Öhman global Hållbar 4,4%
SPP Aktiefond USA 5,5%
Coeli Global Select R 4,5%
Danske Invest Global Index SA 4,2%
Tellus Investmentbolag 2,3%
MS INVF Global Opportunity 5,7%
Skandia TIME Global 2,3%
Handelsbanken Gl Småbolag Cri 1,1%
Pacific Explorer Dynamic 1,0%

Mix- och marknadsberoende fonder 22,8%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,8%
Plain Capital Bronx 4,9%
Sensor Select 7,1%
Coeli Absolute European Equity 3,5%
Prior Nilsson Idea 4,5%

Marknadsneutrala fonder 9,4%
Atlant Opportunity 1,1%
Hamiltonian GCO Sicav 3,4%
QQM M 4,9%

Likviditet 0,8%

Stifta Tillväxt

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

2020 1,41% -6,36% -13,49 10,62% 3,22% 2,09% -4,42%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som återbetalas till kund. De enskilda port-
följerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de redovisade resultaten.
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