
Förvaltarkommentar 
SVP portföljförvaltning maj 2020 
Aktiemarknaderna har fortsatt att stiga under 
maj och Stiftas diskretionära portföljer har följt 
med, men med vissa skillnader sinsemellan. Trygg, 
Balanserad och Tillväxt har stigit med 0,5, 1,7, 
respektive 3,2 procent under månaden. Trygg har 
tappat ytterligare något mot sitt jämförelseindex, 
Balanserad gick marginellt bättre och Tillväxt gick 
avsevärt bättre. Helårsavkastningen på -6,1, -5,3 
och -6,6 procent ligger fortfarande efter respektive 
benchmark, men Tillväxt har nästan har hämtat 
in skillnaden. Huvudförklaringen till Tryggs dåli-
ga utveckling i absoluta termer är den stora ande-
len räntefonder, som drog ned avkastningen under 
mars. I relativa termer avspeglar det kreditindexet 
som benchmark använder inte alls månadens 
händelser. Under året har svenska börsen (SIX RX) 
och världsbörsen (MSCI ACWI Net Index USD i 
SEK) avkastat -6,3, respektive -8,6 procent.

Världens aktiemarknader konsoliderade under huvud-
delen av maj, det vill säga rörde sig sidledes, men mot 
slutet tycks dock flera börser ha gjort utbrott uppåt. I 
skrivande stund är det lite för tidigt att avgöra om detta 
verkligen betyder någonting, eftersom indexen är extremt 
överköpta. Å ena sidan motiverar bolagens katastrofala 
vinstutvecklingar fortsatta nedgångar, å andra sidan öser 
centralbanker och regeringar på med enorma stimulanser 
som håller kurserna uppe, vilket skapar stor osäkerhet 
om börsernas framtida riktningar. Ett väsentligt undan-
tag utgörs av amerikanska teknikaktier i allmänhet och 
FAAMA-aktierna (Facebook, Amazon, Apple, Microsoft 

och Alphabet) i synnerhet. De tekniktunga amerikanska 
Nasdaq-indexen handlas därför nära sina högstanote-
ringar. Sammantag har återhämtningen sedan slutet av 
mars skett med stora skillnader aktierna sinsemellan. 
Förutom teknikbolag har även andra ”tillväxtbolag” som 
hälsovård, utvecklats väl, medan så kallade ”värdebolag” 
har haft relativt tröga utvecklingar. Detta gäller även 
småbolag, som annars brukar överträffa större bolag
 
Hållningen i portföljerna har varit ganska avvaktande 
under månaden med många små affärer. Aktieexpone-
ringen har netto dragits ned något genom minskning av 
bland annat småbolagsfonder, medan Morgan Stanleys 
teknik-fokuserade globalfond på nytt har ökats. I Trygg 
och Balanserad har räntefonder bytts mot en dollarfond.

För att förenkla brukar jag ibland bryta ned finans-
marknaderna i makro, mikro, värdering och sentiment. 
Makroläget har snarast försämrats under månaden med 
flera riktiga chocksiffror, som amerikansk ISM och 
arbetslöshet, även om det var dystert redan tidigare. 
IMF kommer fortlöpande med nedjusterade tillväxtan-
taganden (precis som alltid); för närvarande är takten -3 
procent globalt. Marknadernas glädje är helt koncentre-
rad till stödpaketen, som uppskattas till cirka 15 procent 
av världens BNP (!). Vad gäller börsbolagen, eller rättare 
sagt deras vinster, har jag tidigare flera gånger skrivit om 
analytikernas genomgående alltför optimistiska prog-
noser, där estimaten i början på ett ”typiskt år” brukar 
ligga kring ökningar på 10 procent, för att när året har 
gått hamna någonstans runt nollan. Det kan kanske 
tyckas märkligt att marknaderna inte lär sig och helt 
enkelt struntar i vinstprognoserna, men historiskt har 
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Historisk avkastning är aldrig en garanti för framtida avkastning. Spridning eller mångfaldigande av detta månadsbrev får inte ske utan Svensk 
Värdepappersservices medgivande. Det går naturligtvis bra att citera oss, men då skall källan anges. Ansvarig person för detta månadsbrev är 
Joakim Axelsson, VD på Svensk Värdepappersservice.

korrelationen mellan tolvmånaders rullande vinstesti-
mat och S&P500 varit hela 90 procent, enligt Factset. 
För närvarande väntas vinsterna i MSCI World minska 
med 19 procent under innevarande år, men öka med 26 
procent under nästa. Detta skulle innebära en ökning 
jämfört 2019, vilket förefaller mig lite väl optimistiskt. 
Med tanke på den urusla historiska prognosförmågan 
frestas någon kanske att anta att värderingarna i försik-
tighetens namn skulle vara dämpade, men inget kan vara 
längre från verkligheten. Värderingarna är på toppnivåer 
(och faktiskt flera standardavvikelser över genomsnitten), 
vilket innebär P/E-tal på drygt 18 (drygt 20 för USA). 
Det är med stor sannolikhet inte vinsterna som lockar till 
börserna, det är stimulanserna.

Sällan har väl detta varit så tydligt som i mitten av 
månaden, när Fed-chefen Jerome Powell på söndagen 
uppträdde i nyhetsprogrammet ”60 minutes” och signa-
lerade att en ekonomisk normalisering riskerade att bli 
utdragen. ”Dåliga nyheter är goda nyheter” och börserna 
prisade genast in ökade stimulanser; 100 000 döda och 
40 miljoner arbetslösa har lett till stigande kurser. Skill-
naderna mellan Wall Street och Main Street har sanno-
likt inte varit större sedan Finanskrisen och det börjar 
framstå som ett inrikespolitiskt problem, inte minst för 
Trump, vars kärnväljare drabbas i ökande omfattning. 

I förra månadskommentaren skrev jag om att ingrepp 
i fria marknader, ”planekonomiska lösningar”, alltid 
brukar medföra samhällsekonomiska kostnader. Ett 
färskt exempel är klädbolaget MQ, som under åtskilliga 
år har plågats av dålig lönsamhet, men som sannolikt har 
räddats av den artificiellt låga räntan. E-handeln har vis-
serligen tagit en allt större andel av klädmarknaden, men 
vad det gäller MQ är problemen egentligen äldre och 
snarast avhängigt av ett svagt varumärke. Corona-viruset 
blev bara spiken i kistan. Under det senaste decenniet har 
utslagning inte varit något stort problem, däremot dålig 
produktivitet. Kristider som dessa föranleder självfallet 
stora ingrepp i de fria marknaderna och i Sverige har 
regerings stimulanser inte mött något motstånd från op-
positionen. Stödens utformning börjar dock ifrågasättas 

(konstigt vore det annars) och missbruk har redan avslö-
jats. Den stora prövningen återstår dock när ekonomierna 
skall normaliseras igen; jag upprepar att det är världens 
skuldsättning, som nu ökar i rasande tempo, som är det 
verkligt problemet. Planekonomiska lösningar som QE 
har redan praktiserats av centralbankerna i drygt tio år, 
och steget till fullfjädrad MMT (”Modern Monetary 
Theory”, det vill säga ohämmat bruk av sedelpressar) är 
inte långt. Åtskilliga ekonomer, främst på vänsterkan-
ten, stöder sådana tankegångar. I morgondagens djupt 
skuldsatta värld kommer sannolikt mindre nogräknade 
populister finna det oemotståndligt att fresta väljarna 
med enkla lösningar och ”nya grepp”.

Vid större ras sker nedgångarna nästan alltid i flera 
vågor med långa perioder av sidledes rörelser och ibland 
kraftiga upprekyler. Att kurserna sjunker i ett enda 
svep är extremt ovanligt. Någon form av ”återtest” sker 
nästan alltid och beroende på om det blir en högre eller 
lägre andra botten kan en kvalificerad gissning göras 
om raset kommer att fortsätta eller inte. I skrivande 
stund talar detta faktum emot fortsatt uppgång. Om vi 
i stället fokuserar på återhämtningen från slutet av mars 
kan vi konstatera att kursriktningen oftast är densam-
ma före och efter konsolideringar. Konsolideringar är 
sällan ”trendvändare”, vilket ju å andra sidan talar för en 
fortsatt uppgång. Teknisk analys ger därför få ledtrådar 
till den fortsatta börsutvecklingen. Jag har betraktat de 
senaste veckornas kursrörelser med skepsis (och lyssnat 
till den numer unisona kören av bedömare, som hävdar 
att det värsta nu ligger bakom oss). Som trendföljare är 
jag dock beredd att åter öka aktierisken i portföljerna om 
det skulle visa sig att utbrottet är ”på riktigt” och inte 
bara en ytterligare ”falsking”.

Peter Eklöf, Portföljförvaltare



Rena aktiefonder 12,3%
Aktiespararna Direktavkastning 6,4%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 2,1%
SEB Sverigefond Småbolag 3,8%

Utländska aktier 22,5%
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 7,7%
Skandia TIME Global 2,4%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 28,2%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 4,4%
Plain Capital Bronx 4,9%
Sensor Select 9,1%
Coeli Absolute European Equity 1,9%
Prior Nilsson Idea 7,9%

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

Räntefonder 20,6%
Cicero Nordic Corporate Bond 8,5%
SEB Korträntefond C USD 12,1%

Likviditet 6,8%

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% -5,29%

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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Rena aktiefonder 12,3% 
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Svenska aktier 3,3%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 2,1%
SEB Sverigefond Småbolag 1,2%
SEB Sverigefond Småbolag 2,0%

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

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 19,0%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 4,6%
Plain Capital Bronx 4,7%
Sensor Select 4,4%
Coeli Absolute European Equity 1,1%
Prior Nilsson Idea 4,2%

Marknadsneutrala fonder 10,3%
Atlant Opportunity 3,3%
Hamiltonian GCO Sicav 3,4%
QQM M 3,6%

Räntefonder 54,4%
Cicero Nordic Corporate Bond 13,0%
Pareto Corporate Bond 6,4%
IKC Avkastningsfond 13,0%
AMF Räntefond Lång 9,0%
SEB Korträntefond C USD 13,0%

Likviditet 5,7

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% -6,13%

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 30,8%
Aktiespararna Direktavkastning 8,2%
Cliens Sverige Fokus 4,3%
Cliens Småbolag 4,4%
Cliens Sverige 4,4%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 7,3%
SEB Sverigefond Småbolag 2,2%

Utländska aktier 36,5%
Lancelot Camelot 4,1%
Öhman global Hållbar 4,3%
SPP Aktiefond USA 5,4%
Coeli Global Select R 4,4%
Danske Invest Global Index SA 4,2%
Tellus Investmentbolag 2,3%
MS INVF Global Opportunity 5,3%
Skandia TIME Global 4,4%
Handelsbanken Gl Småbolag Cri 1,1%
Pacific Explorer Dynamic 1,0%

Mix- och marknadsberoende fonder 22,2%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,8%
Plain Capital Bronx 4,8%
Sensor Select 6,9%
Coeli Absolute European Equity 3,3%
Prior Nilsson Idea 4,4%

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

Likviditet 1,1%

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% -6,60%

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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