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Forvaltarkommentar

SVP portféljférvaltning september 2020

Under minaden har flera aktiemarknader fort-
satt stiga, men lingt ifrin alla. Familjestiftelsens
diskretiondra portfoljer har okat, Trygg med 1,0
procent, Balanserad med 1,4 och Tillvixt med 1,8
procent. Detta dr i linje med jamforelseindexet for
Balanserad, medan Trygg dr béttre in sitt jim-
forelseindex och Tillvixt marginellt simre. Det
innebdir helarsavkastningar pa -2,1, 1,4 och 3,6
procent for portfoljerna.

Amerikanska teknik-aktier har dock sjunkit under
ménaden, i stort sett sedan ménadsskiftet. Riktigt vad
som utldste nedgangarna ir inte uppenbart, kanske

att Tesla inte kvalade in i teknikindexet Nasdaq. En
gemensam ndmnare har varit den explosiva utveckling-
en under dterhimtningen sedan botten i mars, for vissa
bolag rent av parabolisk, som under ménaden vindes till
nedgang. Nasdaq100 har fallit med 8 procent (som virst
14 procent) och till f6ljd av sin 6kade indextyngd har

dven breda S&P500 paverkats och sjunkit med 6 procent.

Ocks3 flera globalindex har sjunkit, eftersom USA utgdr
over hilften av virldens bérsvirde, vilket sjilvfallet har
gett “smittoeffekter” pa andra marknader. Dollarns
risk-off-beteende”, som nimndes i forra minadskom-
mentaren, forbyttes diremot i en forstirkning pé 3,5
procent, vilket mildrade virldsbérsens ras i kronor till en
marginell uppgang.

Den amerikanska tech-sektorns nedging har foranlett

fragor huruvida det bara ir en ganska normal sektorro-
tation eller om det 4r borjan pa den storre nedging for

globala aktiemarknader? Forutom det faktum att det

huvudsakligen ir konstgjord andning i form av stimu-
lanser frin centralbanker och regeringar som héller
marknaderna uppe, som jag skrev om i férra manads-
kommentaren, brukar just september uppvisa ett av de
simsta sisongsmonstren pd hela dret. Med andra ord
skulle nedgangarna mycket vil kunna vara startpunkten
pa ett storre kursfall. A andra sidan har amerikanska tek-
nikaktiers virdering gatt frin hog till extrem, péeldad av
bland annat smasparares storbolagsfokusering (se tidigare
ménadskommentarer). Med tanke pa att bors-korrelatio-
nen numer dr hog och resten av virlden har statt emot
det amerikanska raset relativt vil har jag valt att tro mer
péi det senare, dtminstone 4n sa linge; det stora raset
kommer sikert, men kanske inte precis nu. Alternativet
skulle i sidana fall kunna vara si kallade “virdeaktier”.

”Virdebolag”, i allminhet klassificerade som ”billiga bo-
lag” (=lag kurs i férhéllande till vinst eller bokfort virde),
har 6ver tiden avkastat bittre dn “tillvixtbolag” (=hog
omsittnings- eller vinsttillvixt) pd bida sidor av Atlan-
ten. Sverige- och Norden-fokuserade aktiva fonder ar har
ofta ett mer eller mindre uttalat "virdefokus”, antagli-
gen till foljd av tradition, men ocksa eftersom en si stor
andel av bérserna bestdr av sidana bolag, som “typiskt”
skogs- och verkstadsbolag, samt banker. Ofta brukar

hog direktavkastning adderas till virdebolagens urvals-
kriterier. Ett problem ir dock att gamla sanningar inte
lingre giller. Sedan Finanskrisen har tillvixtbolag slagit
virdebolag med histlingder, savil i USA, som Europa,
sannolike till f6ljd av centralbankernas planekonomiska
rintepolitik. Enligt skolboken bestams virdet pa ett
bolag av de framtida vinsterna, som diskonteras till nutid.
Med en lag eller obefintlig rinta virderas framtida vinster
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hégt, dven om de ligger mycket langt in i framtiden (och
ir mycket osikra, som exempelvis taxisubstitutet Uber).
Under det senaste decenniet har “virdeaktiernas dter-
komst” forhoppningsfullt utropats vid flera tillfillen, men
forgives. Kanske ir det dags nu?

Den spretiga marknadsutvecklingen har féranlett extra
stor forsiktighet och dirfér har manga sma affirer gjorts.
S4 linge portfoljerna stiger och helst ungefir i takt med
jimforelseindexen har jag varit nojd. I tre steg har “vir-
de-fokuset” okat, bade i Sverige och globalt, och tech-an-
delen minskats, totalt en nigot neddragen dverexpone-
ring mot aktier for Trygg och Balanserad. Bland annat
har SEB:s smabolagsfond 6kats och den FAANG-tiltade
globalfonden frin Morgan Stanley minskats. Dessutom
har en liten andel av Oqams hedgefond Ia kopts i Trygg
och Balanserad. Den ir en si kallad multi-asset fond,
som anvinder sdvil olika tillgingsklasser, som olika
strategier i olika tidsperioder. De bida fonderna torde har
ungefir samma riskprofil.

For nigra dagar sedan blev jag tillfrigad om hur jag trod-
de nedgéngen skulle se ut. Tja, hotbilderna kan ju nistan
staplas pa varandra, men nir jag tinker pa olika kraschal-
ternativ handlar det huvudsakligen om skuldsittning.
Storre borsnedgingar hinger oftast ihop med ligkon-
junkturer. Forloppen ir ofta brutala, men fria ekonomier
tillfrisknar oftast fort; dverdriven skuldsittning rensas
bort och entreprendrer bidrar med “kreativ forstorelse” av
niringslivet. Efter Finanskrisen 2008 skedde dock ingen
nimnvird upprensning, i stillet sinkte centralbankerna
rintorna for att locka till konsumtion och investering-

ar. Eftersom nigon utslagning inte hade skett forblev
produktiviteten lag och pengarna gick huvudsakligen till
tillgdngskop. Vi som var med om 1970-talets kaotiska
inflationsekonomi undrar vad som lockar med denna,
men forklaringen 4r act inflation, eller rittare sagt negativ
realrinta, gor skulder mindre i reala termer. Virldens
skuldsittning dr nu sd hog att det framstar som fullstin-
digt orealistiskt att betala av denna genom exempelvis
okat skatteuttag. Diremot kan den inflateras bort,
gradvis. Nackdelen ir sjilvfallet att lingivarna, de stora

pensionsbolagen som tillsammans 4r de dominerande ka-
pitaligarna i virlden, blir blista. Aven om malsittningen
kommer att vara att halla rintorna nere, i alla fall under
inflationsnivdn, kan detta sannolikt bli svart, speciellt om
inflationstakten tilltar. Stokig miljo (=lag tillvixt, hog
inflation) talar dessutom mot aktier som tillgingsslag;
exempelvis var 1970-talet knappast ndgon bra tid.

“Hellre fattiga pensionidrer in statsbankrutt” mé framsta
som det minst daliga alternativet (i alla fall f6r central-
banker och politiker), men det 4r inte alls sikert att
“inflationsjakten” lyckas. Den lingvariga liga rintan

har som bekant lett till skenande tillgdngspriser och

med dem har samhillsklyfrorna kat (och pandemin har
forstirkt utvecklingen). Den sociala oron tycks bli allt
virre, vilket bland annat har lett till utbredd populism
och gryende extremism. En framgingsrik ”inflationsjakt”
skulle ge ytterligare 6kade klyftor som bieffekt (och hojda
inkomstskatter torde endast ge marginell effekt). Hog
skuldsittning har ofta slutat i krig och likheterna med
1930-talet forfirar.

Hotbilder saknas som sagt verkligen inte, men att tidsbe-
stimma dessa 4r ett problem. Jag har skrattat at flera av
Dagens Industris 16psedlar under slutet av manaden (som
bland annat har berittat om misslyckade nyemissioner
och jakt pd uppképskandidater), eftersom de sé starke har
paminner mig om 1999. Den svenska borsen steg med
nistan 170 procent pé ett och ett halvt ar och dven om
det forefaller helt overkligt i dagslidget utesluter jag inte
att ndgot liknande kan ske igen. Dirfor “hinger portfol-
jerna med” i vansinnet med relativ hog aktieexponering.
Jag kan sjilvfallet inte utlova ndgon lysande absolu-
tavkastning (men inte heller utesluta en sidan), men
ddremot ir jag siker pd att kunna ridda en stor del av

portfoljernas virden nir den stora kraschen vil kommer.

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—— Sifta Balanserad m— MSCI ACWI Net Ind\ex U /’ e Ceeal Lo )
NOX Credit SEK FRN Total Return Index eeees  USD/SEK N L/
SIX RX = = = MSCI ACWI Net Index Us\q L/
\V4
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 sept-20
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 1,83% -1,16% 094% 057% 085% 2,37% 5,49%
2020 1,62% -3,98% -10,69% 6,93% 197% 1,90% 0,75% 2,64% 1,39% 1,41%

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 16,2%

Aktiespararna Direktavkastning 7,2%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 3,4%

SEB Sverigefond Sméabolag 5,6%

Utlandska aktier 21,5%

Lancelot Camelot 2,0%

Ohman global Hallbar 1,0%

SPP Aktiefond USA 3,9%

Tellus Investmentbolag 2,0%

BFG World Technology A2 2,2%

MS INVF Global Opportunity 5,5%

Carmingnac Investissement 2,7%

Naventi Offensiv Flex 2,2%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 29,4%

Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,1%

Plain Capital Bronx 4,9%

Sensor Select 9,9%

Coeli Absolute European Equity 2,1% Tlllgéngsfordelnlng

Prior Nilsson Idea 8,4%

lad 2,0%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,6%

Atlant Opportunity 2,9% Il Mixfonder och magknadsberoende

Hamiltonian GCO Sicav 3,5% - Djliizfso:ad;izjéf5°/

QOM M 8,2% M Rantefonder 16,9%
Svenska aktier 16,2%

Réntefonder LEg% B Marknadsneutrala hedgefonder 9,6%

Cicero Nordic Corporate Bond 8,7% B Uikvicitet 6.4%

Navensti Global Foretagsobligationsfond 8,2%

Likviditet 6,4%
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Stifta Trygg

Utveckling
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Stifta Trygg N
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SIX RX S

MSCI ACWI Net Index USD i SEK

USD/SEK

= = = MSCIACWI Net Index USD

jan-20 feb-20 mars-20 apri-20 maj-20 juni-20 jul-20 aug-20 sept-20
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,05% -1,90% -9,64% 429% 056% 1,47% 0,18% 1,46% 1,00% -2,14%

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

Fondférdelning

Svenska aktier 6,3%

Lansférsékringar Sverige Indexnéra 3,7%

SEB Sverigefond Sméabolag 2,6%

Utlandska aktier 7,6%

Lancelot Camelot 1,2%

SPP Aktiefond USA 1,2%

BFG World Technology A2 1,3%

MS INVF Global Opportunity 2,9%

Carmingnac Investissement 1,0%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,5%

Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,7%

Plain Capital Bronx 5,2%

Sensor Select 4,3%

Coeli Absolute European Equity 1,3%

Prior Nilsson Idea 5,0%

lad 2,0%

Marknadsneutrala fonder 9,8% Tlllgéngsfordel ning

Atlant Opportunity 2,3%

Hamiltonian GCO Sicav 3,8%

QQM M 3,7%

Rantefonder 52,0% Rantefonder 52,0%
Cicero Nordic Corporate Bond 14,5% hMé;fggfgirdeggw;g/l:madsberoende
Pareto Corporate Bond [oSi Marknadsneutrayla fonder 9,8%
IKC Avkastningsfond 9,8% Utlandska aklier 7.6% '
AMF Rantefond Lang 9,9% Svenska aktier 6,3%
Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,5% Likviditet 3,8%

Likviditet 3,8%
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Stifta Tillvix

Utveckling

C

— Stifta Tillvaxt \ L7
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mems - NOX Credit SEK FRN ToﬁaI\Ret [l Ind/e)(
SIX RX N7 eeee  USD/SEK

— \SC| ACWI Net Index USD i SEK = = = MSCI ACWI Net Index USD
jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 juli-20 aug-20 sept-20
Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,41% -6,36% -13,49% 10,13% 3,48% 2,23% 2,67% 3,55% 1,83% 3,63%

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

Fondférdelning

Tillgangsférdelning

Svenska aktier 37,5%
Aktiespararna Direktavkastning 7,7%
Cliens Sverige Fokus 5,5%
Cliens Smabolag 6,1%
Cliens Sverige 5,6%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 9,0%
SEB Sverigefond Sméabolag 3,6%
Utlandska aktier 33,6%
Lancelot Camelot 4,8%
Ohman global Hallbar 3,0%
SPP Aktiefond USA 6,2%
Coeli Global Select R 4,0%
Danske Invest Global Index SA 1,2%
Tellus Investmentbolag 2,7%
MS INVF Global Opportunity 5,7%
BFG World Technology A2 3,0%
Carmingnac Investissement 1,0%
Naventi Offensiv Flex 1,0%
Ohman Etisk Emerging Markets A 1,0%
Mix- och marknadsberoende fonder 18,6%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,0%
Plain Capital Bronx 4,1%
Sensor Select 5,0%
Coeli Absolute European Equity 4,1%
Prior Nilsson Idea 3,4%
Marknadsneutrala fonder 8,8%
Hamiltonian GCO Sicav 3,7%
QQM M 5,1%
Likviditet 1,7%

Svenska aktier 37,5%
Utlandska aktier 33,6%

Mix- och marknadsberoende
fonder 18,6%

Marknadsneutrala fonder 8,8%
Likviditet 1,7%




