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Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP portféljforvaltning juli-augusti 2020

Fler aktiemarknader bar fortsatt sin enastiende
aterhimining under det andra kvartalet med att
stiga dven under sommarmdnaderna juli samt
augusti och detta har dven Stiftas diskretiondra
portfoljer gjort. Trygg, Balanserad och Tillvéxt har
okat med 1,6, 2,9, respektive 5,8 procent, vilket dr
bittre in respektive jamforelseindex, utom i Ba-
lanserads fall, dér utvecklingen “bara” ir i linge.
Heldgrsavkastningen ligger pa -3,1, -0,4, respektive
1,3 procent, vilket innebir att Trygg fortfarande
ligger efter sitt jamforelseindex, dven om mycket av
skillnaden har dterhimtats, Balanserad dr lite efter
och Tillvéxt ligger klart fore.

Trots att minga bérser har stigit i lokala valutor har
ocksa andra kvartalets dollarférsvagning fortsatt under
de tva senaste manaderna. Aven om globalindex har 6kat
med 11,7 procent har dollarn sjunkit med 7,2 procent,
vilket innebir en avkastning pa endast 3,7 procent i SEK
(att jimfora med svenska bérsens 8,0 procent). Under an-
dra och tredje kvartalets fem méinader har dollarn sjunkit
med 12,6 procent och detta dr huvudforklaringen till att
de diskretionira uppdragen, med sin relativt stora andel
utlandsfonder, inte har haft 4nnu bittre avkastning. Glo-
balindex i dollar har stigit med hipnadsvickande 33,2
procent (och svenska bérsen 26,5 procent).

Sillan har sambandet mellan "risk pa” och dollarforsvag-
ning varit tydligare in under 2020. Portfoljernas global-
och USA-fonder har dock klarat sig vil, i vissa fall till och
med mycket vil, det dr bara valutan som har dragit ned
avkastningarna. I det binira valet mellan att kapitulera

genom att kraftigt oka svenska aktier pa bekostnad av
“gamla global-favoriter” eller att behalla en stor dollar-
exponering som hedge har det senare valts; pa sd vis kan
aktie-nedgingar forvintas att delvis kompenseras av en
stigande dollar (precis som under mars).

De sista resterna av den rena dollarfonden har diremot
salts av helt och Blackrocks globala teknikfond A2 har
kopts. Forutom dollarforsvagningen tillhor aktiemark-
nadernas fokusering pé storbolag (se nedan) de senaste
kvartalens tydligaste trender och det lilla kopet innebir
en breddning vid sidan av det befintliga innehavet av
Morgans Stanleys globalfond. I likhet med den senare

ir 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 dnnu mer lysande tidigare
avkastningshistoria in Morgans Stanleys. Till foljd av
stora manadsuttag under sommaren har det skett manga
mindre affirer i portfoljbalanseringssyfte. Dessutom har
en lite post av Naventis globala foretagsobligationsfond
kopts i samtliga portféljer.

Under de senaste manaderna har framfor allt tvé frigor
stillts pa finansmarknaderna, nimligen om det 4r rimligt
med aktiemarknader nira toppnivaer (och i sidana fall
hur uthélliga uppgangarna ir), samt hur de ofantliga
lanen skall betalas tillbaka (och av vem). Det ir frestande
att betrakta frigorna som ”Covid-relaterade”, men bade
skuldsittningen i virlden och virderingarna har varit
problem under étskilliga ar. Bérsoptimisterna hivdar
dock att aktiemarknaderna “ser forbi” 2020 och i stillet

inriktar sig pa ndsta ar. Dessutom innebar sommarens
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halvarsrapporter visserligen i manga fall rekordstora
resultatférsimringar, men de var ind4 inte sd stora som
de rejile tilltagna prognosneddragningarna hade indi-
kerat. Kombinationen snabbt neddragna kostnader och
omfattande statsstdd var en vinnande kombination kon-
staterade analytikerna i efterhand. Aven i USA lyckades
ovanligt manga bolag sla forvintningarna. Nir bérserna
handlas pd ungefir samma niva eller till och med hogre
in fore raset for ett halvar sedan maste vi friga oss vad
som egentligen har forindrats? Slutsatsen blir att om bara
centralbanker och regeringar hiller tillrickligt mycket
pengar Sver marknaderna, s kompenseras tydligen allt;
fundamenta far st3 tillbaka, i alla fall for tillfillet. Redan
tidigare var bérsernas virderingar hoga, trots att plane-
komisk penningpolitik sedan linge forgives har forsoke
“subventionera igdng” virldens anemiska tillvixt (men
bara har lyckats bidra till skuldsittningsrekord). Under
aret har pandemin adderats, med minskligt lidande och
stora ckonomiska forluster, som mirkligt nog bara har
okat virderingarna.

Varningssignalerna staplas pa hog och aldrig tidigare har
jag vil pamints si mycket om 1999. Den forra uppging-
en, som abrupt tog slut i februari i ar, kallades ofta “virl-
dens mest hatade”, eftersom méinga stod utanfér. Detta
giller dock inte alls aterhimeningen under de senaste fem
mdnaderna, utan tvirtom. Manga privatpersoner tycks
ha tagit tillfillet i ake, som erbjods av marsnedgingen,
att komma in i marknaderna och tillstrémningen till
nitmiklarna har varit rekordstor. I USA har utveckling-
en varit likartad och det sa kallade “retail-segmentet” har
vuxit mycket kraftigt. Det dr kanske inte 4r de finansiellt
mest erfarna (eller kunniga) som har lockats in den hir
gangen dock. En fore detta kollega och god vin gjorde
mig uppmirksam pa likheterna med Asien-krisen 1998.
Raset var ganska véildsamt, men relativt kortvarigt.

”Den nya tidens ekonomi”, som den d4 kallades, lockade
manga privatkunder och virderingarna trotsade ju alla
redovisningsregler, s3 en kinsla av att djupare kunskap
inte var nigon forutsittning for att bli rik (fort) pa aktier
spred sig. D4 som nu handlade det mycket om storbo-
lagsfokus. D4 drogs jag sjilv (motvilligt) med, nu vet jag

inte om jag skall skratta eller grata.

Svaret pd den andra frigan, vem som skall betala (och
hur), dr antagligen enklare och ges av historiebdckerna.
Forr eller senare blir det sannolikt virldens pensionirer,
lite tillspetsat uttryckt. Centralbankerna strivar efter
hojd inflationstakt, men samtidigt skall rintorna hallas
nere. Under det senaste FOMC-métet diskuterade Fede-
ral Reserve “yield curve control” och vid forra veckans
Jackson Hole-méte gav Fed-chefen besked som att in-
flationsmalet pé tvd procent skulle bli "téjbart” stigande
inflation skall inte lingre féranleda rintehdjningar som
svar. Att statspapper inte har gett mycket till real avkast-
ning ir knappast nyheter {6r Vistvirldens pensionsstif-
telser, men nu skall den siledes gropas ur ytterligare, nir
statsskulderna helt enkelt kommer att kunna inflateras
bort. Det lter kanske lite konspiratoriskt, men detta
har skett flera ginger tidigare, 4ven om den nationella
situationen ibland har skiljt sig frin USAs; hég inflation
var exempelvis ett ganska allméngiltigt problem under
70-talet, dd USA slippte dollarns koppling till guldet (i
klartext devalverade). Det blir i sadana fall frigan om
gigantiska formogenhetséverforingar, som kommer att
ta sin tid, men ur politikernas perspektiv blir det givetvis
en fordel att drabbade pensionirer gradvis dor av. Var det
nigon som sa “moral hazards”...?

Att jag far flash-backs fran 1999 betyder sjilvklart inte
att hysterin inte kan fortga dnnu ett tag, kanske till och
med linge. Fran Asien-krisens svenska bérsbotten i okto-
ber 1998 steg svenska borsen (SIX RX) med 168 procent
pa drygt 17 manader for att frn toppen i mars 2000
tappar 66 procent pd 19 manader. Min misstinksamhet
mot kursrallyt, som jag skrev om i juni-kommentaren,
har inte minskat, snarare tvirtom, men eftersom jag dr
trendfoljare (i bred bemirkelse) kommer jag inte att borja
dra ned portféljernas exponeringar innan jag ser tydliga
tecken pd att marknaderna haller pa att vika.

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 féretag i USA eller i ndgot annat land dir offentliggérande av information

av detta slag dr forbjudet eller ritten dirtill pa annat sitt begrinsad. Informationen i detta brev ir baserad pé killor som Svensk Virdepappers-
service beddmer vara tillférlitliga. Svensk Virdepappersservice dtar 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 forhallanden, malsittningar eller dylike. 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 ir
Joakim Axelsson, VD pa Svensk Viirdepappersservice.
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Stifta Balanserad

Utveckling

m—— Stifta Balanserad

m MSCI ACWI Net Index USD i SEK

’
NOX Credit SEK FRN Total Return Index eeee USD/SEK \\ /’
SIX RX = = = MSCI ACWI Net Index USD \\ ,’
v
juli-19 aug-19 sep-19 okt-19 nov-19 dec-19 jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 jul-20 aug-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% 0,75% 2,17% -0,44%

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 14,4%
Aktiespararna Direktavkastning 6,9%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 3,3%
SEB Sverigefond Sméabolag 4,2%
Utlandska aktier 23,4%
Lancelot Camelot 2,0%
Ohman global Hallbar 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% Tlllgéngsfordelnlng
Prior Nilsson Idea 8,2%
Marknadsneutrala hedgefonder 9,7%
Atlant Opportunity 2,9%
Hamiltonian GCO Sicav 3,5%
QQM M 3,3%
Rantefonder 17,0%
Cicero Nordic Corporate Bond 8,7%
Navensti Global Foretagsobligationsfond 8,3%
Likviditet 6,1%

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 29,1%

Utlandska aktier 23,4%

Réantefonder 17,0%

Svenska aktier 14,4%
Marknadsneutrala hedgefonder 9,7%

Likviditet 6,1%
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Stifta Trygg

Utveckling
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SIX RX N ~ 4 eeee USD/SEK

m— MSCI ACWI Net Index USD i SEK = = = MSCI ACWI Net Index USD
jan-20 feb-20 mars-20 apri-20 maj-20 juni-20 jul-20 aug-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% 0,18% 1,44% -3,13%

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 51%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 3,6%
SEB Sverigefond Sméabolag 1,5%
Utlandska 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%
Rantefonder 52,0%
Cicero Nordic Corporate Bond 14,5%
Pareto Corporate Bond 7,3%
IKC Avkastningsfond 9,8%
AMF Rantefond Lang 9,9%
Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,5%
Likviditet 3,0%

Tillgangsférdelning

Rantefonder 52,0%

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 21,3%

Marknadsneutrala fonder 9,9%
Utlandska aktier 8,7%
Svenska aktier 5,1%

Likviditet 3,0%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling
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jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 juli-20 aug-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% 2,67% 3,09% 1,31%

Portfolien 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

Tillgangsférdelning

Svenska aktier 34,3%
Aktiespararna Direktavkastning 7,4%
Cliens Sverige Fokus 5,2%
Cliens Smabolag 5,9%
Cliens Sverige 5,5%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 8,8%
SEB Sverigefond Sméabolag 1,5%
Utlandska aktier 37,0%
Lancelot Camelot 4,9%
Ohman global Hallbar 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%
Ohman 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%

Utlandska aktier 37,0%
Svenska aktier 34,3%

Mix- och marknadsberoende
fonder 18,4%

Marknadsneutrala fonder 9,1%
Likviditet 1,3%




