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Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP portféljtorvaltning december 2020

Det si kallade “Julrallyt” uteblev till stor del under
december 2020 och speciellt giiller detta om utlind-
ska index riknas om till svenska kronor. Glidjande
nog har Familjestiftelsens diskretiondra portfoljer
alla utvecklats ndgot bittre under manaden, Trygg
steg med 0,9 procent, Balanserad med 1,3 procent
och Tillvixt med 1,9 procent. Detta innebir att
Trygg hamnade ndgot efter sitt jamforelseindex med
en heldarsavkastning pad -0,2 procent, men att skill-
naden forbittrades frin drygt -5 procentenbeter i
april till knappt -2 vid drsslutet. Balanserad utveck-
ladles i linje med sitt jamforelseindex och en helirs-
avkastning pd 4,6 procent, medan Tillvixt klidde
sitt med en avkastning pa 8,2 procent.

Med sina overvikter i USA- och globalfonder har dolla-
rutvecklingen varit lite trikig for portfoljerna sedan dter-
himtningen borjade under det andra kvartalet i ar. Aven
under december tappade USD 4,1 procent. Under de sis-
ta tre kvartalen blev dollarnedgingen nistan 17 procent,
vilket alltsd minskar avkastningen i SEK for exempelvis
S&P500, som steg 45 procent, och globalindex, som oka-
de med 48 procent (att jimfora med svenska borsens 40
procent). Det finns dessvirre risk ytterligare dollarforsvag-
ningar i framtiden (se nedan).

En gammal tumregel siger att nir dollarn férsvagas bru-
kar Emerging Markets bli intressanta och givet en tro pa
ytterligare dollarforsvagning har portfoljerna stuvats om
ganska radikalt under december. Tidigare forelig en viss
aktiedvervike mot framfor allt USA och Sverige (och un-
dervikter mot allt annat). Denna 6vervikt har nu blivit na-

got storre, men framfor allt "smetats ut” dven pa Europa,
EM och Japan, medan de amerikanska och svenska over-
vikterna har minskats nigot.

I flera steg har Coeli Absolute European Equity, C
Worldwide Asia och SPP Aktiefond Japan har kopts,
medan flera globalfonder har minskats, eller sélts av helt,
och Linsforsikringarnas svenska indexfond har minskats.
Mixfonden Aktie-Ansvar Saxxum Aktiv har varit en be-
svikelse under lang tid och saldes dirfér av i sin helhet.
Under slutet av november sildes de sista andelarna av Pla-
in Capital Bronx av samma orsak. Den drivande tanken
har varit att 6ka exponeringen mot vissa delar av Emerging
Markets (nimligen Asien, men inte Latinamerika eller
Ryssland) och i viss m&n Japan, pd bekostnad av USA (lis
dollarn). Aven Europa gir frin en under- till en vervike,
men observera att Coelis Europa-fond ir en hedgefond, av
typen long-short, till skillnad mot de andra nyférvirven,
som ir traditionella long-only-fonder.

Jag delar nimligen inte den faiblesse for Europa, som stor-
re delen av Vistvirldens analytiker hyser; pa sin hojd ser
jag att ytterligare stimulanser kommer. Europa 4r tekno-
logiskt efterblivet, med en gigantisk banksektor, som har
omhuldats av diverse politiker och med l6nsamhetskrav
som darfor har kommit i skymundan. Ovanpi allt tronar
en omdjlig politisk konstruktion, som berdvar ekonomiskt
svaga eller korrupta stater "devalveringsbakdorren”. Tysk-
land, som linge framstod som ”férnuftets rost” med sina
aterkommande “nej” till Europeiska Skuldunionen, vinde
overraskande kappan efter vinden under aret, forebirande
Covid. Det spekulerades vida om de “egentliga” orsakerna
i utlindsk press och dven om vi aldrig lir fi veta var det
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sannolike s& att Merkel insdg att Italien om nagot eller nag-
ra &r skulle utdva "utpressning” mot resten av EU, kanske
till och med i sillskap av Frankrike, som endast framstar
som marginellt bittre rustad ekonomiskt, och helt enkelt
tog chansen nir Covid dék upp som “"en méjlighet”. Alla
politiker utom de mest militanta federalisterna torde dock
begripa att "hotet” mé vara fordrojt, men det 4r knappast
avvirjt (for vad ir chanserna att de drabbade linderna
fakeiskt anviinder pengarna pa ett klokt vis och genomfor
nodvindiga strukturdtgirder?). For mig ir det siledes av
yttersta vike att fonden har méjlighet att skydda sig genom
blankningar och derivatpositioner. Forvaltaren 4r en gam-
mal kollega frin SEB, dir han ingick i en d& mycket fram-
gingsrik Europa-fond. Han ir en utmirke “stock-picker”,
men framfor allt har jag imponerats av hans férmaga att
tjdna pengar at fonden pd Europas “méinga skimda fruk-
ter”. Arsavkastningen i november var nistan 16 procent,
trots att nettoexponeringen i genomsnitt uppgar till drygt
50 procent.

Det har talats om att dollarn héller p3 att forlora sin status
som virldens reserv-valuta under ling tid och sannolike ir
det en process, som kommer att fortgd under ytterligare
tid, MEN den ir pd ging. Amerikanska politiker tycks
ibland ondgéra sig over forment dollarstyrka, men de inser
tydligen inte att just statusen som reservvaluta ir USA:s
starkaste vapen genom foérmdagan till i stort sett obegrin-
sad uppléning. Det ligger ocksd i statusen som reservvalu-
ta att den dr mer eller mindre konstant 6vervirderad. Ex-
empelvis prissitts olja och andra energi-tillgingar i dollar
(till foljd av petro-dollar-arrangemanget, som eftertridde
guldmyntfonten pd 70-talet), vilket linder som Iran, Ryss-
land och Kina girna skulle vilja komma runt. Dollarns
sirstillning haller pd att gropas ur, lingsamt men sikert.
Orsakerna ir just den hoga skuldsittningen, men kanske
frimst Federal Reserves langvariga stimulanser. Under
den sa kallade "repo-krisen” i véras blev ldget akut, da ef-
terfrigan pa statspapper helt enkelt férsvann. Sedan dess
har Fed mer eller mindre ohimmat dgnat sig 4t monetir
finansiering, det vill siga att trycka pengar for att finansie-
ra skuldsittning (dven om processen ir lite mer komplice-
rad och omfattar bankerna for att genom “hérklyvnings-

definitioner” sprida en annan bild, numer ocksi som den
svenska Riksbanken). Under trycket av hég skuldsittning,
monetir finansiering (eller till och med MMT) och lig
rinta vacklar siledes fortroende for dollarn, men bristen
pa alternativ 4r sannolikt avgorande. Guld och olika an-
dra valutor har foreslagits som “nya reservvalutor”, men
problemet 4r att dessa endast utgor nigra fa procent av de
samlade centralbankstillgingarna, att jimfora med dollar,
som utgdr dver 50 procent. Processen har som sagt pigitt
linge och det ir svart att riktigt forutspd framtiden, men
det har paverkat beslutet att vikta ned dollartillgingar.

Jag kallar mig trendfoljare i vid bemirkelse och manadens
ganska omfattande affdrer ir ett tecken pd detta. Under
mellandagarna har jag haft flera intressanta luncher med
vinner och branschkollegor, som frigat mig om bérserna
hade stitt hogre i dag om inte Covid hade kommit emel-
lan. Kanske, kanske inte. De senaste nio minadernas ex-
empelldsa uppgangar har drivits av enorma stimulanser,
som i sin tur dr genererade som motmedel mot smittan.
Det ir enkelt att som tillgdngsigare skratta it vansinnet
hela vigen till banken, men skrattet fastnar litt i halsen
vid tanken pa de oerhérda lidanden som aret har medfort.
En senkommen nyérshilsning till alla, hall er friska!

Peter ERlof; Portfoljforvaltare

Den information som 4terges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, reckommendationer etc. som anges hiri ir framta-
gen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev. Vir
bedomning kan séledes komma att forindras och detta mycket snabbt. Informationen i detta brev riktar sig endast till Svensk Virdepappersser-
vices kunder. Informationen riktar sig inte till personer eller foretag i USA eller i ndgot annat land dir offentliggérande av information av detta
slag ir forbjudet eller ritten dirtill pd annat sitt begrinsad. Informationen i detta brev ir baserad pé killor som Svensk Virdepappersservice
bedomer vara tillférlitliga. Svensk Virdepappersservice dtar sig dock inget ansvar for att informationen ir riktig eller fullstindig. Svensk Virde-
pappersservice, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frinsiger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direke eller indirekt skada, som
kan f6lja av anvindandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hinsyn till just dina sirskilda behov, ekonomiska
forhdllanden, mélsiteningar eller dylike. Informationen utgdr inte heller en rekommendation eller ett investeringsréd frn Svensk Virdepap-
persservices sida. Du rekommenderas dirfor att alltid ta professionell rddgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut. Varje sidant inves-
teringsbeslut fattas sjilvstindigt av dig och pa ditt eget ansvar. Svensk Virdepappersservice vill i detta sammanhang sirskilt framhélla atc alla
investeringar i finansiella instrument ir forknippade med risk och en investering kan bide 6ka och minska i virde eller bli helt virdelds. Historisk
avkastning ir aldrig en garanti fr framtida avkastning. Spridning eller mangfaldigande av detta ménadsbrev fir inte ske utan Svensk Virdepap-
persservices medgivande. Det gar naturligtvis bra att citera oss, men da skall kiillan anges. Ansvarig person for detta manadsbrev dr Christoffer

Mohammar, VD pé Svensk Virdepappersservice.
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Stifta Balanserad

Utveckling

m—  Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad

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 nov-20 dec-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% 1,90% 0,75% 2,64% 139% -3,01% 493% 120% 4,46%

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 14,0% Réntefonder 17,0%
Aktiespararna Direktavkastning 5,6% Cicero Nordic Corporate Bond 8,8%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,5% Navensti Global Féretagsobligationsfond 8,2%
SEB Sverigefond Smabolag 5,9%
Likviditet 5,3%

Utlandska aktier 24,9%
Lancelot Camelot 2,0%
Ohman global Hallbar 1,1%
SPP Aktiefond USA 3,1%
Tellus Investmentbolag 2,1%
BFG World Technology A2 2,6%
MS INVF Global Opportunity 3,5%
Carmingnac Investissement 3,0%
Naventi Offensiv Flex 2,4%
SEB Nordamerika Sméabolag 2,2%
C WorldWide Asia 19%  Tillgangsfordelning
SPP Aktiefond Japan 1,0%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 29,5%
Alcur 2,0%
Sensor Select 10,2% B Mixfonder och marknadsberoende
Coeli Absolute European Equity 4,5% hegdefonder 29,5%
Elementa 2,0% B Utlandska aktier 24,9%
Prior Nilsson Idea 8,7% B Rantefonder 17,0%
lad 2.1% Svenska aktier 14,0%

M Marknadsneutrala hedgefonder 9,5%
Marknadsneutrala hedgefonder 9,5% W Likviditet 5,3%
Atlant Opportunity 3,0%
Hamiltonian GCO Sicav 3,5%
QQM M 3,0%
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Stifta Trygg

Utveckling
m— Stifta Trygg
mes - Benchmark Trygg
jan-20 feb-20 mars-20 apri-20 maj-20 juni-20 jul-20 aug-20 sept-20 okt-20 nov-20 dec-20
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

2020 1,06% -1,90% -9,64% 4,29% 0,56%

1,47% 0,18% 1,46% 1,00% -1,63% 2,64% 0,86% -0,24%

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

Svenska aktier 5,1% Rantefonder 53,1%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,3% Cicero Nordic Corporate Bond 14,8%
SEB Sverigefond Sméabolag 2,8% Pareto Corporate Bond 7,5%

IKC Avkastningsfond 10,1%
Utlandska aktier 11,4% AMF Rantefond Lang 10,0%
SPP Aktiefond USA 1,3% Navensti Global Féretagsobligationsfond 10,7%
BFG World Technology A2 1,6%
MS INVF Global Opportunity 2,1% Likviditet 1,3%
Carmingnac Investissement 1,2%
SEB Nordamerika Smabolag 2,2%
C WorldWide Asia 2,0%
SPP Aktiefond Japan 1,0% . o . .
SEB Nordamerika Smébolag 2.1%  Tillgangsférdelning
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 19,5%
Alcur 2,0%
Sensor Select 4,5% B Réntefonder 53,1%
Coeli Absolute European Equity 3,6% M Mixfonder och marknadsberoende
Elementa 2,0% hegdefonder 19,5%
Prior Nilsson Idea 5,3% Utlandska aktier 11,4%
lad 21% I Marknadsneutrala fonder 9,8%

B Svenska aktier 5,1%

Marknadsneutrala fonder 9,8% W Likviditet 1,3%
Atlant Opportunity 2,4%
Hamiltonian GCO Sicav 3,9%
QQM M 3,5%
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Stifta Tillvaxt

o Utveckling
— Stifta Tillvaxt
° mes - Benchmark Tillvaxt
o N\
W
-5
-10
-15
-20 jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 juli-20 aug-20 sept-20 okt-20 nov-20 dec-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% 2,283% 2,67% 355% 1,83% -424% 693% 1,89% 8,12%

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

Svenska aktier 35,6% Marknadsneutrala fonder 8,4%
Aktiespararna Direktavkastning 7,7% Hamiltonian GCO Sicav 3,7%
Cliens Sverige Fokus 5,9% QQM M 4,7%
Cliens Smabolag 6,5%
Cliens Sverige 5,9% Likviditet 0,8%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 5,8%
SEB Sverigefond Sméabolag 3,8%
Utlandska aktier 38,5%
Lancelot Camelot 3,8%
Ohman global Hallbar 3,2%
SPP Aktiefond USA 6,3%
Coeli Global Select R 4,2% . . .
Tellus Investmentbolag 2,8% TlllgéngSfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 5,0%
BFG World Technology A2 3,5%
Carmingnac Investissement 1,1%
Naventi Offensiy Flex _ 1,1% B Utisndska akiier 38.5%
SEB Nordfamerllfa Smabolag 3,1% B Svenska akiier 35,6%
C WorldWide Asia 2,9% [ Mix- och marknadsberoende
SPP Aktiefond Japan 1,5% fonder 17,0%
Marknadsneutrala fonder 8,4%
Mix- och marknadsberoende fonder 17,0% B Likviditet 0,8%
Alcur Select 1,5% M Rantefonder 0,0%
Sensor Select 5,1%
Coeli Absolute European Equity 6,9%
Prior Nilsson Idea 3,5%




