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Forvaltarkommentar

SVP portféljférvalening juni 2020

De flesta finansmarknader har stigit under juni
och Stiftas diskretiondra portfoljer med dem.
Trygg, Balanserad och Tillviixt har stigit med
1,4, 1,8 respektive 2,1 procent, vilket innebiir
heldrsavkastningar pd -4,7, -3,4 och -4,4 procent.
Samtliga portfoljer har visserligen gétt bittre in
sina _jamforelseindex under manaden, men pa
drsbasis ligger Balanserad och framfor allt Trygg
Jfortfarande efter, till foljd av den stora andelen
rintefonder under mars. Svenska SIX RX ligger pa
-4,1 procent halvirsvis och globala MSCI ACWI
Net Index USD i SEK har avkastat -6,7 procent.

Hég volatilitet har kiinnetecknat virldens borser sedan
toppnoteringarna i februari. Volatiliteten har visserligen
avtagit ndgot sedan borserna vinde upp i slutet av mars,
men den har inda legat lingt 6ver det normala, faktiskt
nira toppnivéerna vid storre nedgingar under tidigare
ar. Under maj sjonk flera storre borser med i genomsnitt
5 procent under manadens forsta hilft, for att sedan
stiga med i snitt 10 procent under den senare. Det kan
jimforas med en genomsnittlig arsavkastning pa drygt 8
procent i Sverige och 7 i virlden. Under juni var utveck-
lingen liknande; i genomsnitt 10 procent upp under
forsta hilften (sammantaget alltsa cirka 20 procent pd en
madnad) och direfter ned cirka 4 procent. Den héga vola-
tiliteten beror troligen pa en genuin osikerhet (se nedan).

[ forvaltningen har foregiende manads avvaktande
instdllning bibehallits och affirerna lyser med ett un-
dantag med sin frinvaro. Till foljd av s kallad ”drift”
har portféljernas blygsamma dverexponering mot aktier

vuxit marginellt. Just nu, i det har mycket osikra liget,
passar det dock bra att "bara hinga med” nir markna-
derna netto stiger. Under maj backade dollarn med 3,5
procent mot kronan och under juni har den férsvagats
med ytterligare 1,1 procent. Eftersom portf6ljerna har
relativt stor dollarexponering (bland annat genom att
global-fondernas andel ir storre Sverige-fonderna) har
detta varit en konstant huvudvirk. Valutabedémarna pa
flera svenska storbanker tror pa ytterligare forsvagningar,
men 4 andra sidan har det varit ett mantra fér dem under
anmirkningsvirt méanga ar (och de har haft fel nistan
hela tiden). Under de senaste manaderna har ju USA
dock inte bara drabbats svirt av Corona-viruset, landet
forefaller nistan vara pd vig mot sénderfall till foljd av
motsittningar i sparen av bland annat obefintliga sociala
skyddsniit och rasproblem. Detta kan sjilvfallet pdverka
omvirldens uppfattning om dollarn som en trygg hamn
(och ryktesvis har bide Kina och Saudiarabien borjat
silja amerikanska statspapper). Jag dr dock inte helt
overtygad, men i Trygg och Balanserad kiptes Naventis
globala obligationsfond, vilket finansierades genom en
kombination av dollarfond och kassa (bida portfoljerna
hade relativt stora sidana).

Under den senaste tiden har jag talac med bade analy-
tiker och Sverige-forvaltare och dessa tycks vara ganska
dverens om att halvirsrapporterna kommer att 6ver-
raska positivt, vilket ju i huvudsak beror pa lagt stillda
forvintningar. Frigan 4r dock i vilken utstrickning det
kommer att paverka. Jag har ocksa hort kommentarer
som forrdder en viss uppgivenhet bland analytiker och
strateger; borserna stiger oavsett vad de kommer fram till
om den framtida vinstutvecklingen, drivna av de enorma
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stimulanser som har sjosatts av centralbanker och stater.
Ett talande exempel pd ovanstdende tog sin borjan vid
Federal Reserves presskonferens i mitten av ménaden.
Visserligen bedomdes Fed-chefen Powell vara mer ”du-
vaktig” dn vintat nir han talade om fortsatta stimulan-
ser och vid behov dven si kallad “yield curve controll”,
det vill siga att centralbanken vidtar dtgirder som helt
eliminerar de marknadsekonomiska inslagen frdn hela
rintebanan, inte bara den korta dnden, likt den japanska
centralbanken. Detta rickte dock inte for de till synes
omittliga aktiemarknaderna, som bérjade sjunka nir oro
dessutom spreds for en andra Corona-vdg. Det dréjde
dock bara nigra dagar innan Federal Reserve tydligen
sdg sig nddsakad att “dra i handbromsen” genom att
meddelade att banken skulle bérja képa individuella
rintepapper (i motsats till genom ETF:er, som under de
senaste manaderna). Raset avstyrdes. Det ir ldct ace bli
konspiratorisk och friga sig varfor detta inte meddela-
des vid den ursprungliga presskonferensen, nir frigan
uppenbarligen ind4 hade diskuterats? Den amerikanska
centralbanken vill tydligen absolut inte se tillgdngspriser-
na sjunka. "Rintehdken” Powell har blivit "superduva”
och gor dirmed sina tre foregingare sillskap. Fragan blir
ocksa vad som blir nista dtgird nir ging borserna skakar
till? Steget till atc Fed skall kdpa aktier forefaller litet, nir
nu dammluckorna har éppnats.

Allianz chefsridgivare Mohamed El-Erian, som skrev
boken ”The Only Game in Town” (syftande pd Fede-
ral Reserve), varnar inte bara fér “zombie-bolag”, som
halls under armarna genom Fed-képen, utan ocksé for
“zombie-marknader”. Han och allt fler bedémare oroar
sig for att forsvagade pris-signaler sitter den viktigaste
funktionen hos kapitalmarknaderna ur spel, nimligen
resursallokeringen. P4 samma vis konstaterade den gamle
rintehandlaren Olof Manner att det skulle bli svirt att
avldsa hur svensk ekonomi “egentligen méar” nir Riks-
banken gir vidare med sina planer pa att ingripa direkt
pa den svenska marknaden for foretagsobligationer,
men adderade skimtsamt att det skulle vara som att
képa en febertermometer, som alltid visar 36,5 grader.
Sjilvfallet 4r fenomenet inte begrinsat till rintevirlden.

Global Fund Manager sammanfattar minadsvis trender
i forvaleningsindustrin och i den senaste utgdvan stod
bland annat punkten "Dash to Trash” (rusning till
skrdp”). Nir nu centralbanken tydligt signalerar att
fortsatt uppgang ir att rikna med brukar det ju normalt
vara bist hivsting i de osikraste tillgingarna, som inte
lingre ar "osikra”. Vistvirlden ir pd god vig att hamna
i en “subventioneringsekonomi”, dir skattebetalarna
subventionerar tillgdngsvirden genom direktkép och
artificiellt laga rintor, vilket med stor sannolikhet dr den
framsta orsaken till act samhillsklyftorna har okat efter
finanskrisen.

Det dr dock inte bara “skrip” som har gynnats under
ménaden. Amerikanska teknikbolag har varit relativt
forskonade fran effekterna av raset, vilket bland annat
har mirkes pd de amerikanska Nasdag-indexen, som

har gjort flera nya hégstanoteringar. For att 6ka tech-ex-
poneringen koptes Morgan Stanleys globalfond till alla
portféljer under maj och under manaden steg denna med
drygt 7 procent.

For ovrigt betraktar jag dterhimtningen under det se-
naste kvartalet med stor misstinksamhet, men fordrar, i
vanlig ordning, mer konkreta bevis for att en nedging ir
omedelbart férestdende innan jag minskar portféljernas
exponering. Jag citerar dirfor girna en klok férvaltar-kol-
lega: “Jag ligger 6verviktad och det funkar hyggligt, men

jag forstar inte varfor”.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Den information som aterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, rekommendationer etc. som anges hiri dr

framtagen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev.
Viér bedémning kan siledes komma att férindras och detta mycket snabbt. Informationen i detta brev riktar sig endast till Svensk Virdepap-
persservices kunder. Informationen rikrar sig inte till personer eller foretag i USA eller i ndgot annat land dir offentliggérande av information
av detta slag dr forbjudet eller ritten dirtill pa annat siitt begrinsad. Informationen i detta brev ir baserad pé killor som Svensk Virdepappers-
service beddmer vara tillférlitliga. Svensk Virdepappersservice tar sig dock inget ansvar for att informationen ir riktig eller fullstindig. Svensk
Virdepappersservice, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frinsiger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direke eller indireke skada,
som kan félja av anvindandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hinsyn till just dina sirskilda behov,
ckonomiska férhallanden, malsittningar eller dylikt. Informationen utgér inte heller en rekommendation eller ett investeringsrad frin Svensk
Virdepappersservices sida. Du rekommenderas dirfor att alltid ta professionell ridgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut. Varje sidant
investeringsbeslut fattas sjilvstindigt av dig och pa ditt eget ansvar. Svensk Virdepappersservice vill i detta sammanhang sirskilt framhélla att
alla investeringar i finansiella instrument ir férknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i virde eller bli helt virdelds.
Historisk avkastning ir aldrig en garanti for framtida avkastning. Spridning eller méngfaldigande av detta manadsbrev far inte ske utan Svensk
Virdepappersservices medgivande. Det gar naturligtvis bra att citera oss, men dé skall killan anges. Ansvarig person for detta ménadsbrev dr
Joakim Axelsson, VD pa Svensk Viirdepappersservice.
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Stifta Balanserad

Utveckling

m—— Stifta Balanserad — \SC| ACWI Net Index USD i SEK
NOX Credit SEK FRN Total Return Index eeee USD/SEK
SIX RX = = = MSCI ACWI Net Index USD
juli-19 aug-19 sep-19 okt-19 nov-19 dec-19 jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 183% -1,16% 094% 057% 0,85% 237% 5,49%
2020 1,52% -3,98% -10,69% 7,27% 1,74% 1,78% -3,39%

Portfélien har inte belastats med négon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda port-
folierna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 12,2%
Aktiespararna Direktavkastning 6,4%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,1%
SEB Sverigefond Sméabolag 3,7%
Utlandska aktier 23,0%
Lancelot Camelot 2,8%
Ohman global Hallbar 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%
Réantefonder 22,7%
Cicero Nordic Corporate Bond 8,6%
Navensti Global Foretagsobligationsfond 5,1%
SEB Kortrantefond C USD 9,0%
Likviditet 4%

Tillgangsférdelning

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 28,4%

Utlandska aktier 23,0%

Réantefonder 22,7%

Svenska aktier 12,2%
Marknadsneutrala hedgefonder 9,7%

Likviditet 4,0%
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Stifta Trygg

Utveckling

s MSCI ACWI Net Index USD i SEK

— Stifta Trygg
N
mems - NOX Credit SEK FRN Total Return Index N
N N . -
SIX RX eoen  USDBEK
N

= = = MSCIACWI Net Index USD

jan-20 feb-20 mars-20 apri-20 maj-20 juni-20
Manadsavkastning

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% -4,711%

Portfolien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som &terbetalas till kund. De enskilda port-
folierna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 3,3%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 2,1%
SEB Sverigefond Sméabolag 1,2%
Utlandska 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%
Rantefonder 56,3%
Cicero Nordic Corporate Bond 13,1%
Pareto Corporate Bond 6,5%
IKC Avkastningsfond 13,1%
AMF Rantefond Lang 9,0%
Navensti Global Foretagsobligationsfond 5,0%
SEB Kortrantefond C USD 9,6%
Likviditet 3,5%

Tillgangsférdelning

Rantefonder 56,3%

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 19,1%

Marknadsneutrala fonder 10,2%
Utlandska aktier 7,3%

Likviditet 3,5%

Svenska aktier 3,3%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

S ee e ea4,

- —
— Stifta Tillvaxt
mes - NOX Credit SEK FRN Total Return Index S N Phe
~ -
SIX RX oo USDRSEK
— \SC| ACWI Net Index USD i SEK = = = MSCI ACWI Net Index USD
jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20
Manadsavkastning
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%

Portfélien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda port-
folierna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 31,6%
Aktiespararna Direktavkastning 8,4%
Cliens Sverige Fokus 4,3%
Cliens Smabolag 4,6%
Cliens Sverige 4,5%
Lansforsékringar Sverige Indexnara 7,5%
SEB Sverigefond Sméabolag 2,3%
Utlandska aktier 35,2%
Lancelot Camelot 4,2%
Ohman global Hallbar 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 GI Smabolag Cri 1,1%
Pacific Explorer Dynamic 1,0%
Tillgangsférdelning
Mix- och marknadsberoende fonder 22,8%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,8%
Plain Capital Bronx 4,9%
Sensor Select 7,1%
C(?ell Absolute European Equity 3,5% B Utiindska aktier 35,2%
Prior Nilsson Idea 4,5% B Svenska aktier 31,6%
Mix- och marknadsberoende
Marknadsneutrala fonder 9,4% fonder 22,8%
Atlant Opportunity 1,1% B Marknadsneutrala fonder 9,4%
Hamiltonian GCO Sicav 3,4% M Likviditet 0,8%
QQM M 4,9%
Likviditet 0,8%




