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Forvaltarkommentar

SVP portféljtérvaltning oktober 2020

Under oktober har de flesta aktiemarknader stigit
[for att under den sista veckan avsluta kraftigt
nedat, precis som Familjestiftelsens diskretionira
portfoljer. Trygg har minskat med 1,5 procent,
Balanserad med 3,0 procent och Tillvixt med 4,2
procent, vilket Gr ndgot simre in respektive jamyfo-
relseindex, huvudsakligen till foljd av portfoljernas
relativt hoga aktieexponering. Heldrsavkastning-
arna for de tre portfoljerna ligger pd -3,6, -1,6 och
-0,8 procent.

Stockholmsbérsen har delvis levt sitt eget liv under
ménaden. Flera nya kursrekord (SIX RX) har nitts, men
oktober avslutades pd nistan samma brutala vis som de
flesta andra europeiska borser. Bortsett frin Europa ham-
nade de flesta av de stora indexen kring nollan eller strax
under (USA, EM och Japan). Under oktober har dock
dollarn fallit tillbaka in i det tidigare monstret av “risk
off-férsvagning”, som bérjade i slutet av mars, men tog
uppehall under september. P4 det viset har nettoeffekten i
kronor av globala marknader and3 blivit negativ.
“Hilsan tiger still”, som det brukar heta och dirfor gjor-
des f3 affirer under huvuddelen av minaden. I tider av
osikerhet 4r jag ndjd med blygsam avkastning, speciellt
om den dessutom rakar vara bittre dn jimforelseindexen
(som alla tre utvecklades dinda fram till slutet av minad-
en). I slutet av oktober gjordes dock nagra generella risk-
neddragningar i form av mindre minskningar i Lansfor-
sikringar Sverige-fond, Aktiespararna Direktavkastning
och Morgan Stanleys global-fond. Effekten har blivit att
portfoljernas dverexponering (i relation till jimforelsein-
dexen) har mer 4in halverats.

Som svensk ar det ldtt att skylla den senaste veckans
nedging pé den hastigt uppblossande virussmittan, den
andra vdgen, som under de senaste dagarna praktiskt
taget har stingt ned stora delar av Europa. Amerikanska
och europeiska bérser, motsvarande cirka tre fjirdedelar
av virldens borsvirden, toppade dock f6r tvd manader
sedan. Amerikanska bérser har gjort ligre toppar av
betydelse och flertalet europeiska har rort sig nedat i ett
snivt spann, fore forra veckans kraftigare utbrott. I resten
av virlden brots siledes uppgdngarna av andra faktorer
dn Corona-smitta, dven om denna bidrog till att ge lite
“extra skjuts” pa slutet.

Nir marknaderna ir “priced for perfection” behdvs inte
mycket for att det skall bli stora stérningar. I grunden
dr det en fréga om dverdrivna virderingar och orealis-
tiska férvintningar, drivna av planekonomisk politik.
Mer konkret kan det faktum att analytikernas positiva
estimatuppjusteringar till foljd av bland annat halvérs-
rapporterna borjade klinga av f6r drygt en manad sedan
ha betydelse. Ett ytterligare skil kan vara att chanserna
for att fa till stdind en uppgorelse om et stort fiskalt
stimulanspaket i USA gradvis har minskat i takt med
den éterstdende tiden till valet; socialforsikringssystem
saknas ju i hog utstrickning. Utan en tydlig vinnare lir
det inte bli ndgot paket och i virsta fall kommer frigan
att avgoras av Hogsta Domstolen forst efter rsskiftet.
En tredje tinkbar orsak kan vara att makrodata, som pd
det hela taget har 6verraskat positivt under storre delen
av dterhimtningen (alltsd under kvartal tva och tre),

har bérjat komma in simre. Mest troligt dr kanske en
kombination.
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Majligen ser ocksd andra de lite halvt komiska likhe-
terna med 1999, som jag har pekat pa i nagra tidigare
ménadskommentarer. Till den "befintliga listan” med
storbolagsfokus (amerikansk tech), verdrivet inslag av
entusiastiska smasparare, misslyckade nyintroduktioner
(=dalig kvalitet till hégt pris) och jakt pd uppkdpskandi-
dater adderas “massmedial uttringning” (Aftonbladets
akrietivling) och det amerikanska fenomenet Spacs, det
vill siga bolag, som bara ir en pase pengar. Alla som var
med under férra milleniets sista &r kommer sikert ihig
hur enkelt det tycktes vara att skaffa pengar till bolag,
som saknade verksamhet, men som hade ett raffigt
namn, som antydde mobiltelefoni eller internet. Bland
analytikerna blev oftast dessa kiinda som " Trippelnollor”,
det vill siga ingen omsittning, ingen vinst och inget

kassafldde (knappt ndgon affirsidé heller).

Enligt analysfirman Gavekal sjonk europeiska kon-
kurser med mellan 16 och 33 procent p4 rullandande
helér, vilket ju framstar som nigot mirkligt med tanke
pd BNP-prognoser, som indikerar nedgingar pd 4 till 5
procent. I klartext betyder detta att stimulanserna har
varit for stora och dessa bidrar till att hilla olénsamma
foretag vid liv; en ytterligare “zombifiering” av niringsli-
vet paskyndas. Centralbankerna har for évrigt i stort sett
avskaffat sin egen sjilvstindighet, som stindigt omhuldas
av de flesta ekonomer. De gor ju precis det som de alltid
har gjort, nimligen trycker pengar it staterna. Sjilva
vitsen med fristdende centralbanker ir ju att de skall ha
mandat att st emot politiker, som vill spendera utan
tanke pa efterrikningar. Virst av alla har Trump varit,
som visat sig vara en verklig foretridare for MMT ("Mo-
dern Monetary Theory”, det vill siga finansiering via
sedelpressar). Han 6vertog en stor statsskuld frin Obama,
men hade brattom att sinka skatterna och dirigenom
bygga pa den ytterligare. Det dr endast dollarns status
som reservvaluta, som gor detta méjligt (dn si linge).
"Don’t fight the Fed”, ir ett amerikanskt mantra, men
varken Federal Reserve eller nigon annan centralbank ir
stor nog att utmana hela den globala rintemarknaden;
det handlar om fértroende f6r ekonomin och dollarns
nedging kan mycket vil handla om just detta; délig

hantering av Corona, galopperande skuldsittning, stor

risk f6r upplopp, e tc, e tc.

Kraftiga nedgingar pa borserna tenderar att leda till kraf-
tiga uppgéngar. Det blir ofta nistan som en spegelbild,
tink pa viren eller 2011. Langvariga toppningsprocesser
riskerar ddremot att bli ihdllande, men ganska ling-
samma nedgingar, som 2007 och 2000. De tv4 senaste
ménadernas bérsutveckling i USA och stérre delen av
Europa ger skil till oro, “det tar tid att déda en tjur”.

Jag kommer att beakta eventuella ytterligare tecken pé
nedging ytterst noga och inte tveka att dra ned risknivan
visentligt om det behdvs.

Avslutningsvis passar vi p4 att gratulera ekonomiprista-
garna Robert Wilson och Paul Milgrom. Det ir bara tri-
kigt att deras forskningsarbeten om den fria prissittning-
ens mekanismer inte tillvaratas bittre, utan att virldens
centralbankschefer tycker att ett fatal kloka gubbar nog
vet bist dnda.

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

\
NOX Credit SEK FRN Total Return Index eeee USD/SEK \ ,
\
SIX RX = = = MSCIACWI Net Indgx U;f)
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 sept-20 okt-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% 6,93% 1,97% 190% 0,75% 2,64% 1,39% -3,01% -1,64%

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 13,9%

Aktiespararna Direktavkastning 5,4%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 3,3%

SEB Sverigefond Sméabolag 5,2%

Utlandska aktier 21,2%

Lancelot Camelot 2,0%

Ohman global Hallbar 1,0%

SPP Aktiefond USA 4,0%

Tellus Investmentbolag 2,2%

BFG World Technology A2 2,4%

MS INVF Global Opportunity 4,4%

Carmingnac Investissement 2,9%

Naventi Offensiv Flex 2,3%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 29,5%

Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,1%

Plain Capital Bronx 4,8%

Sensor Select 9,8%

Coeli Absolute European Equity 2,2% Tlllgéngsfordelnlng

Prior Nilsson Idea 8,4%

lad 2,2%

Marknadsneutrala hedgefonder 10,0%

Atlant Opportunity 3,0% Il Mixfonder och magknadsberoende

Hamiltonian GCO Sicav 3,6% - Djliizfso:ad;izjzfz"/

COMM Sl B Rantefonder 17,5%
Svenska aktier 13,9%

Réntefonder Lie B Marknadsneutrala hedgefonder 10,0%

Cicero Nordic Corporate Bond 9,0% B Uikvicitet 7,9%

Navensti Global Foretagsobligationsfond 8,5%

Likviditet 7,9%
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Stifta Trygg

Utveckling

Stifta Trygg

e
= NOX Credit SEK FRN Total Returp Ifidex
'l
AN
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m— MSCI ACWI Net Index USD i SEK = = = MSCIACWI Net Index USD
jan-20 feb-20 mars-20 apri-20 maj-20 juni-20 jul-20 aug-20 sept-20 okt-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% -1,53% -3,64%

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 4,5%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 2,1%
SEB Sverigefond Sméabolag 2,4%
Utlandska aktier 6,9%
Lancelot Camelot 1,2%
SPP Aktiefond USA 1,2%
BFG World Technology A2 1,4%
MS INVF Global Opportunity 2,0%
Carmingnac Investissement 1,1%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,2%
Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,7%
Plain Capital Bronx 5,0%
Sensor Select 4,1%
Coeli Absolute European Equity 1,4%
Prior Nilsson Idea 4,9%
lad 2,1%
Marknadsneutrala fonder 9,9%
Atlant Opportunity 2,3%
Hamiltonian GCO Sicav 3,8%
QQM M 3,8%
Rantefonder 53,1%
Cicero Nordic Corporate Bond 14,8%
Pareto Corporate Bond 7,4%
IKC Avkastningsfond 10,1%
AMF Rantefond Lang 10,1%
Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,7%
Likviditet 5,3%

Tillgangsférdelning

Rantefonder 53,1%

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 20,2%

Marknadsneutrala fonder 9,9%
Utléndska aktier 6,9%
Likviditet 5,3%

Svenska aktier 4,5%
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Stifta Tillvaxt
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-25 jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 juli-20 aug-20 sept-20 okt-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% 223% 2,67% 3,55% 1,83% -4,24% -0,76%

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 35,2%

Aktiespararna Direktavkastning 7,4%

Cliens Sverige Fokus 5,3%

Cliens Smabolag 5,8%

Cliens Sverige 5,5%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 7,8%

SEB Sverigefond Sméabolag 3,4%

Utlandska aktier 35,5%

Lancelot Camelot 5,0%

Ohman global Hallbar 3,1%

SPP Aktiefond USA 6,4%

Coeli Global Select R 4,2%

Danske Invest Global Index SA 1,2%

Tellus Investmentbolag 2,9%

MS INVF Global Opportunity 6,1%

BFG World Technology A2 3,3%

Carmingnac Investissement 1,1%

Naventi Offensiv Flex 1,1%

Ohman Etisk Emerging Markets A 1,1% Tlllgéngsfordelnlng

Mix- och marknadsberoende fonder 18,6%

Aktieansvar Saxxum Aktiv 2,0%

Plain Capital Bronx 4,0%

Sensor Select 5,0% M Utlandska aktier 35,5%

Coeli Absolute European Equity 4,2% B Svenska aktier 35,2%

Prior Nilsson Idea 3,4% | gg:&;crgn%%/rknadsberoende
Marknadsneutrala fonder 9,4%

Marknadsneutrala fonder 9,4% B Uikviditet 1,3%

Hamiltonian GCO Sicav 3,9% '

QA M 5.5% M Rantefonder 0,0%

Likviditet 1,3%




