
Förvaltarkommentar 
SVP portföljförvaltning juli-augusti 2020 

Fler aktiemarknader har fortsatt sin enastående 
återhämtning under det andra kvartalet med att 
stiga även under sommarmånaderna juli samt 
augusti och detta har även Stiftas diskretionära 
portföljer gjort. Trygg, Balanserad och Tillväxt har 
ökat med 1,6, 2,9, respektive 5,8 procent, vilket är 
bättre än respektive jämförelseindex, utom i Ba-
lanserads fall, där utvecklingen ”bara” är i linje. 
Helårsavkastningen ligger på -3,1, -0,4, respektive 
1,3 procent, vilket innebär att Trygg fortfarande 
ligger efter sitt jämförelseindex, även om mycket av 
skillnaden har återhämtats, Balanserad är lite efter 
och Tillväxt ligger klart före.

Trots att många börser har stigit i lokala valutor har 
också andra kvartalets dollarförsvagning fortsatt under 
de två senaste månaderna. Även om globalindex har ökat 
med 11,7 procent har dollarn sjunkit med 7,2 procent, 
vilket innebär en avkastning på endast 3,7 procent i SEK 
(att jämföra med svenska börsens 8,0 procent). Under an-
dra och tredje kvartalets fem månader har dollarn sjunkit 
med 12,6 procent och detta är huvudförklaringen till att 
de diskretionära uppdragen, med sin relativt stora andel 
utlandsfonder, inte har haft ännu bättre avkastning. Glo-
balindex i dollar har stigit med häpnadsväckande 33,2 
procent (och svenska börsen 26,5 procent).

Sällan har sambandet mellan ”risk på” och dollarförsvag-
ning varit tydligare än under 2020. Portföljernas global- 
och USA-fonder har dock klarat sig väl, i vissa fall till och 
med mycket väl, det är bara valutan som har dragit ned 
avkastningarna. I det binära valet mellan att kapitulera 

genom att kraftigt öka svenska aktier på bekostnad av 
”gamla global-favoriter” eller att behålla en stor dollar-
exponering som hedge har det senare valts; på så vis kan 
aktie-nedgångar förväntas att delvis kompenseras av en 
stigande dollar (precis som under mars).  

De sista resterna av den rena dollarfonden har däremot 
sålts av helt och Blackrocks globala teknikfond A2 har 
köpts. Förutom dollarförsvagningen tillhör aktiemark-
nadernas fokusering på storbolag (se nedan) de senaste 
kvartalens tydligaste trender och det lilla köpet innebär 
en breddning vid sidan av det befintliga innehavet av 
Morgans Stanleys globalfond. I likhet med den senare 
är koncentrationen till amerikanska teknikbolag och 
speciellt FAAMA-bolagen (Facebook, Amazon, Apple, 
Microsoft och Alphabet) relativt stor, men Blackrock-fon-
den har till och med en ännu mer lysande tidigare 
avkastningshistoria än Morgans Stanleys. Till följd av 
stora månadsuttag under sommaren har det skett många 
mindre affärer i portföljbalanseringssyfte. Dessutom har 
en lite post av Naventis globala företagsobligationsfond 
köpts i samtliga portföljer.

Under de senaste månaderna har framför allt två frågor 
ställts på finansmarknaderna, nämligen om det är rimligt 
med aktiemarknader nära toppnivåer (och i sådana fall 
hur uthålliga uppgångarna är), samt hur de ofantliga 
lånen skall betalas tillbaka (och av vem). Det är frestande 
att betrakta frågorna som ”Covid-relaterade”, men både 
skuldsättningen i världen och värderingarna har varit 
problem under åtskilliga år. Börsoptimisterna hävdar 
dock att aktiemarknaderna ”ser förbi” 2020 och i stället 
inriktar sig på nästa år. Dessutom innebar sommarens 
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halvårsrapporter visserligen i många fall rekordstora 
resultatförsämringar, men de var ändå inte så stora som 
de rejält tilltagna prognosneddragningarna hade indi-
kerat. Kombinationen snabbt neddragna kostnader och 
omfattande statsstöd var en vinnande kombination kon-
staterade analytikerna i efterhand. Även i USA lyckades 
ovanligt många bolag slå förväntningarna. När börserna 
handlas på ungefär samma nivå eller till och med högre 
än före raset för ett halvår sedan måste vi fråga oss vad 
som egentligen har förändrats? Slutsatsen blir att om bara 
centralbanker och regeringar häller tillräckligt mycket 
pengar över marknaderna, så kompenseras tydligen allt; 
fundamenta får stå tillbaka, i alla fall för tillfället. Redan 
tidigare var börsernas värderingar höga, trots att plane-
komisk penningpolitik sedan länge förgäves har försökt 
”subventionera igång” världens anemiska tillväxt (men 
bara har lyckats bidra till skuldsättningsrekord). Under 
året har pandemin adderats, med mänskligt lidande och 
stora ekonomiska förluster, som märkligt nog bara har 
ökat värderingarna. 

Varningssignalerna staplas på hög och aldrig tidigare har 
jag väl påmints så mycket om 1999. Den förra uppgång-
en, som abrupt tog slut i februari i år, kallades ofta ”värl-
dens mest hatade”, eftersom många stod utanför. Detta 
gäller dock inte alls återhämtningen under de senaste fem 
månaderna, utan tvärtom. Många privatpersoner tycks 
ha tagit tillfället i akt, som erbjöds av marsnedgången, 
att komma in i marknaderna och tillströmningen till 
nätmäklarna har varit rekordstor. I USA har utveckling-
en varit likartad och det så kallade ”retail-segmentet” har 
vuxit mycket kraftigt. Det är kanske inte är de finansiellt 
mest erfarna (eller kunniga) som har lockats in den här 
gången dock. En före detta kollega och god vän gjorde 
mig uppmärksam på likheterna med Asien-krisen 1998. 
Raset var ganska våldsamt, men relativt kortvarigt. 
”Den nya tidens ekonomi”, som den då kallades, lockade 
många privatkunder och värderingarna trotsade ju alla 
redovisningsregler, så en känsla av att djupare kunskap 
inte var någon förutsättning för att bli rik (fort) på aktier 
spred sig. Då som nu handlade det mycket om storbo-
lagsfokus. Då drogs jag själv (motvilligt) med, nu vet jag 

inte om jag skall skratta eller gråta.

Svaret på den andra frågan, vem som skall betala (och 
hur), är antagligen enklare och ges av historieböckerna. 
Förr eller senare blir det sannolikt världens pensionärer, 
lite tillspetsat uttryckt. Centralbankerna strävar efter 
höjd inflationstakt, men samtidigt skall räntorna hållas 
nere. Under det senaste FOMC-mötet diskuterade Fede-
ral Reserve ”yield curve control” och vid förra veckans 
Jackson Hole-möte gav Fed-chefen besked som att in-
flationsmålet på två procent skulle bli ”töjbart”; stigande 
inflation skall inte längre föranleda räntehöjningar som 
svar. Att statspapper inte har gett mycket till real avkast-
ning är knappast nyheter för Västvärldens pensionsstif-
telser, men nu skall den således gröpas ur ytterligare, när 
statsskulderna helt enkelt kommer att kunna inflateras 
bort. Det låter kanske lite konspiratoriskt, men detta 
har skett flera gånger tidigare, även om den nationella 
situationen ibland har skiljt sig från USAs; hög inflation 
var exempelvis ett ganska allmängiltigt problem under 
70-talet, då USA släppte dollarns koppling till guldet (i 
klartext devalverade). Det blir i sådana fall frågan om 
gigantiska förmögenhetsöverföringar, som kommer att 
ta sin tid, men ur politikernas perspektiv blir det givetvis 
en fördel att drabbade pensionärer gradvis dör av. Var det 
någon som sa ”moral hazards”…?

Att jag får flash-backs från 1999 betyder självklart inte 
att hysterin inte kan fortgå ännu ett tag, kanske till och 
med länge. Från Asien-krisens svenska börsbotten i okto-
ber 1998 steg svenska börsen (SIX RX) med 168 procent 
på drygt 17 månader för att från toppen i mars 2000 
tappar 66 procent på 19 månader. Min misstänksamhet 
mot kursrallyt, som jag skrev om i juni-kommentaren, 
har inte minskat, snarare tvärtom, men eftersom jag är 
trendföljare (i bred bemärkelse) kommer jag inte att börja 
dra ned portföljernas exponeringar innan jag ser tydliga 
tecken på att marknaderna håller på att vika.

Peter Eklöf, Portföljförvaltare



Svenska aktier 14,4%
Aktiespararna Direktavkastning 6,9%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 3,3%
SEB Sverigefond Småbolag 4,2%

Utländska aktier 23,4%
Lancelot Camelot 2,0%
Öhman global Hållbar 1,0%
SPP Aktiefond USA 3,9%
Danske Invest Global Index SA 2,0%
Tellus Investmentbolag 2,1%
BFG World Technology A2 3,3%
MS INVF Global Opportunity 6,5%
Skandia TIME Global 2,6%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 29,1%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 4,2%
Plain Capital Bronx 4,9%
Sensor Select 9,7%
Coeli Absolute European Equity 2,1%
Prior Nilsson Idea 8,2%

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

Räntefonder 17,0%
Cicero Nordic Corporate Bond 8,7%
Navensti Global Företagsobligationsfond 8,3%

Likviditet 6,1%

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% 0,75% 2,17% -0,44%

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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hegdefonder 29,1%
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Svenska aktier 14,4%
Aktiespararna Direktavkastning 6,9%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 3,3%
SEB Sverigefond Småbolag 4,2%
 
Utländska aktier 23,4%
Lancelot Camelot 2,0%
Öhman global Hållbar 1,0%
SPP Aktiefond USA 3,9%
Danske Invest Global Index SA 2,0%
Tellus Investmentbolag 2,1%
BFG World Technology A2 3,3%
MS INVF Global Opportunity 6,5%
Skandia TIME Global 2,6%
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Atlant Opportunity 2,9%
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 99,7%



Svenska aktier 5,1%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 3,6%
SEB Sverigefond Småbolag 1,5%

Utländska aktier 8,7%
Lancelot Camelot 1,2%
SPP Aktiefond USA 1,2%
BFG World Technology A2 2,4%
MS INVF Global Opportunity 3,9%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 21,3%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 4,8%
Plain Capital Bronx 5,2%
Sensor Select 5,1%
Coeli Absolute European Equity 1,4%
Prior Nilsson Idea 4,8%

Marknadsneutrala fonder 9,9%
Atlant Opportunity 2,3%
Hamiltonian GCO Sicav 3,8%
QQM M 3,8%

Räntefonder 52,0%
Cicero Nordic Corporate Bond 14,5%
Pareto Corporate Bond 7,3%
IKC Avkastningsfond 9,8%
AMF Räntefond Lång 9,9%
Navensti Global Företagsobligationsfond 10,5%

Likviditet 3,0%

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% 0,18% 1,44% -3,13%

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 34,3%
Aktiespararna Direktavkastning 7,4%
Cliens Sverige Fokus 5,2%
Cliens Småbolag 5,9%
Cliens Sverige 5,5%
Länsförsäkringar Sverige Indexnära 8,8%
SEB Sverigefond Småbolag 1,5%

Utländska aktier 37,0%
Lancelot Camelot 4,9%
Öhman global Hållbar 3,0%
SPP Aktiefond USA 6,4%
Coeli Global Select R 4,1%
Danske Invest Global Index SA 2,4%
Tellus Investmentbolag 2,8%
MS INVF Global Opportunity 6,7%
BFG World Technology A2 3,1%
Skandia TIME Global 2,6%
Öhman Etisk Emerging Markets A 1,0%

Mix- och marknadsberoende fonder 18,4%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,0%
Plain Capital Bronx 4,1%
Sensor Select 4,9%
Coeli Absolute European Equity 4,1%
Prior Nilsson Idea 3,3%

Marknadsneutrala fonder 9,1%
Hamiltonian GCO Sicav 3,8%
QQM M 5,3%

Likviditet 1,3%

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% 2,67% 3,09% 1,31%

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.

Månadsavkastning

Utveckling

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

Stifta Tillväxt

NOX Credit SEK FRN Total Return Index

SIX RX

MSCI ACWI Net Index USD i SEK

USD/SEK

MSCI ACWI Net Index USD

jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 juli-20 aug-20

Marknadsneutrala fonder 9,1%

Likviditet 1,3%

Mix- och marknadsberoende 
fonder 18,4%

Svenska aktier 34,3%

Utländska aktier 37,0%

Mix- och marknadsberoende fonder 18,4%

Tillgångsfördelning

Fondfördelning


