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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning januari 2021

Det blev inte ndgot sirskilt ”julrally” forra dret.
Under storre delen av méanaden sig det dock ut art
kunna bli ett hyggligr 7 januarirally”, men detta
uteblev till foljd av marknadsoro under de sista da-
garna. De flesta marknader stingde under nollan,
dock inte Sverige, Emerging Markers eller Familje-
stiftelsernas diskretiondra portfoljer. Trygg steg med
0,7 procent, Balanserad med 0,9 procent och Till-
vixt med 1,3 procent, vilket for de tvd senare var i
linje med respektive jamforelseindex* och Trygg lite
bittre.

Den som vill vara efterklok kan konstatera att jag borde
ha tagit i lite mer i december nir jag i flera steg gick fran
undervikeer till vervikter i bland annat Emerging Mar-
kets, som har utvecklats dverlidgset bist av regionerna. Det
ir inte s& mirkligt. Férutom den gamla tumregeln att iiga
EM i tider av dollarforsvagning svarar Kina for drygt 30
procent av MSCI EM (och mer idn hilften tillsammans
med Sydkorea och Taiwan) och nir Vistvirlden har kniat
under den andra vigen av Covid har regionen gitt framic.
I portfoljsituationer dir positiv avkastning tickar pa (i syn-
nerhet om den ir bittre 4n jimforelseindexen), som under
merparten av manaden, foredrar jag i regel dock att avvak-
ta; ”if aint’ broken, don’t fix it”. Snart nog kan omvirlden
fordndras, s3 att det positiva liget inda férindras. Foljake
ligen lyser affirerna helt med sin frinvaro under januari.

Jag fick nyligen frigan vad jag menar nir jag kallar mig
sjilv “trendfoljare” och konstaterade (ater) att det dr litt
att bli hemmablind. En "trendféljare” dr nigon som soker
bevis pd att en storre trend har slagit om och forst ddrefter
gor affir. En “contrarion” diremot forsoker hitta indika-

tioner pd att ett omslag nirmar sig for att gora affir innan.
Enkelt uttrycke handlar det om att silja ”fore” eller "efter”
toppen (vilket sjilvfallet dven giller spegelvint, vid kop).
Instinktivt kan det forefalla som en bittre strategi att silja
fore en topp i stillet for efter, men risken 4r dé stor att det
inte alls ror sig om en “topp”, vilket ménga contrarions

har blivit smirtsamt medvetna om under de senaste aren.

Den som har f6ljt SVP:s manadskommentarer under ni-
gon tid vet att jag lingsiktigt dr (och har varit) skeptisk
till act aktiemarknaderna skall orka fortsitta upp, men det
ar ju enkelt act konstatera att sedan Finanskrisen har den
mérka bilden ofta varit felaktig. Som trendféljare kinner
jag mig inte pd ndgot vis “tvingad” att folja min langsik-
tiga overtygelse att marknaderna ir hopplést dvervirdera-
de, utan kan snarare bara "hinga med”. Mina nuvarande
positioner, alltsd en ganska hygglig 6vervike av aktierisk i
samtliga portfoljer, speglar saledes inte alls min langsiktiga

tro.

Fran stindiga forsikringar fran nistan alla hall om att
laga rintor kommer att bestd under mycket ling tid, ja,
nistan evigt lga, har nu forstulna varningar om 6kande
inflation och till och med stigande rintor bérjat komma.
Det har gitt med en hastighet, som till och med forvinar
mig, dven om stigande rintor knappast har etablerat sig
som ndgon ~konsensus-uppfattning” (dnnu). Till skillnad
frin manga republikanska presidenter hade Trump inga
betinkligheter mot att 6ka USA:s skuldbérda under sin
mandatperiod, vilket férutom skattesinkningar dven om-
fattade forra rets stimulanser direke till hushillen. Infla-
tionsforvintningarna tog dock inte fart pd allvar forrin
efter valet. Kanske berodde det pa de foreslagna summor-
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na, nye presidenten Joe Biden har forslagit svindlande 1
900 miljarder USD (som tillsammans med redan beslu-
tade 900 miljarder motsvara 14 procent av BNP), eller
kanske pa hans utnimning av “superduvan” Janet Yellen
till finansminister, som i sitt installationstal indikerade
att penningkranarna skulle 6ppnas dnnu mer. Hilften av
pengarna kommer att gi direke till hushallen for konsum-
tion och amerikanska placerar har ("intligen”) bérjat tro
pd inflationens dterkomst; sentimentsskiften kan som sagt
komma snabbt.

Nir stater behover 6ka sina budgetar finns tre alternativ,
nimligen 6kade skatter, ldn eller sedelpressen. I regel bru-
kar “praktiska omstindigheter” ocksd stinga alternativen i
just den ordningen. Trots att férbud mot s kallad “mone-
tir finansiering” existerar pd manga hall, exempelvis bade
i USA och Sverige, dgnar sig i praktiken flera linder just
it detta, att trycka pengar for lopande behov. Det 4r den
verkliga innebérden av begreppet ”helikopterpengar”. Vid
sidan av okade tillgingsvirden och diverse ekonomiska
snedvridningseffekter har mer in ett decenniums pen-
ningpolitisk stimulans inte lett till den hett eftertraktade
inflationen, men med enorma finanspolitiska stimulanser
blir liget med dock sannolikt annorlunda.

P4 70-talet var hog inflation, ofta tvasiffrig, ett stort pro-
blem i vistvirlden till dess att den amerikanska central-
bankschefen Paul Volcker knickte den genom ihirdiga
rintehojningar. Det ligger i “tingens natur” att regeringar
oftast vill stimulera i stillet for att strama 4t, men Volckers
framgangar bildade skola och flera linder kopierade mo-
dellen med sjilvstindiga centralbanker (frin att tidigare
oftast ha lytt under respektive lands finansdepartement).
Tja, tiderna foérindras. Som jag har skrivit tidigare har
fragan om sjilvstindighet blivit en ”icke-friga”. Rintorna
skall hallas liga och eventuell inflation skall absolut inte
kvivas, utan tvirtom tillitas oka utan att motatgirder
(srintehdjningar) sdtts in. Givet historien ir det dessutom
inte alltfor langsoke (eller konspiratoriskt) att misstinka
att detta kan “formas till en plan”, nimligen genom att
helt enkelt lita inflationen &ta upp en del av skuldbordan.
Skuldigarna, typiskt vistvirldens pensionsbolag, kan

tvingas halla dessa i balansrikningarna, si kallad "finan-
siell repression” (som Sverige tidigare).

Under méanaden har den amerikanska tiodrsrintan tagit
ett skutt till 6ver 1,0 procent, frin att minaderna tidiga-
re ha konsoliderat strax under (med en bottennotering pd
drygt 0,5 procent i borjan pa augusti). Nigon motsva-
rande utveckling syns dnnu inte i Europa, men eftersom
marknaden ir global torde vil det bara vara en tidsfriga,
om nu amerikanska langrintor bérjar stiga pa allvar. Kon-
vergenskriterierna har tydligen borjat ifrigasittas, med
tanke pa de kraftigt 6kande skulderna i Covid-tider, men
dven tidigare var det ju lite si och si med efterlevnaden.
Varfor ha regler nir det stdr medlemslinderna s3 gott som
fritt act bryta mot dessa?

Den senaste tidens makrodata har varit hygglig och bok-
slutsperioden tycks ha borjat bittre 4n vintat pd bdda sidor
om Atlanten, dven om det fortfarande ir ganska tidigt.
Aktiekurserna har dock haft svirt att lyfta, sannolikt be-
roende pd att marknaden redan ir “priced for perfection”
ingenting far ga fel. En faktor som dock lugnar mig kort-
siktigt 4r att minga tongivande personer, som jag kinner
som lite av “ryggmirgshaussare”, har blivit forsiktigare
(om #n tillfilligt). En “verklig topp” kinnetecknas dock
knappast av nigon “osikerhet” och att nigra halvt ir pi
vig ut ur marknaderna, speciellt inte dessa. Som trend-
foljande finner jag mig dock foranledd att ater travestera
Groucho Marx: "Detta dr min strategi. Visar den sig fel-
aktigt har jag en annan.”

Peter ERLGf; Portfoljforvaltare

*Jimforelseindexen bestér av tre komponenter med olika vikter,
beroende pa portféljernas risk. Virldsindex (MSCI ACWI Net Index
USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett rinteindex (OMRX
Total Bond Index). Vikterna dr 10/10/80 for Trygg, 25/25/50 for
Balanserad och 40/40/20 for Tillvixt.

Den information som 4terges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, rekommendationer etc. som anges hiri ir framta-
gen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten for publiceringen av detta brev. Vir
bedomning kan siledes 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 atar 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 félja av anvindandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hinsyn till just dina sirskilda behov, ekonomiska
forhdllanden, mélsittningar eller dylikt. Informationen utgdr inte heller en rekommendation eller ett investeringsrdd fran Svensk Virdepap-
persservices sida. Du rekommenderas dirfor att alltid ta professionell rddgivning innan du fattar nigra investeringsbeslut. Varje sidant inves-
teringsbeslut fattas sjilvstindigt av dig och pa ditt eget ansvar. Svensk Virdepappersservice vill i detta sammanhang sirskilt framhélla att alla
investeringar i finansiella instrument ir forknippade med risk och en investering kan bide 6ka och minska i virde eller bli helt virdelss. 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

mars-20

Maj

apr-20 maj-20  juni-20  jul-20 aug-20 sept-20 okt-20 nov-20 dec-20  jan-21

Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

- 183% -1,16% 094% 057% 0,85% 237% 5,49%

1,97%

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

= Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad
jui-19  aug-19  sep-19  okt-19  nov-19  dec-19  jan-20
Manadsavkastning

Jan Feb Mars

2019 - - -
2020 1,52% -3,98% -10,69%
2021 0,95%

0,95%

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

Fondférdelning

Svenska aktier 14,2% Réntefonder 17,1%
Aktiespararna Direktavkastning 5,9% Cicero Nordic Corporate Bond 8,8%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,6% Navensti Global Féretagsobligationsfond 8,3%
SEB Sverigefond Smabolag 5,7%

Likviditet 4,6%
Utlandska aktier 25,7%
Lancelot Camelot 2,1%
Ohman global Hallbar 1,1%
SPP Aktiefond USA 3,1%
Tellus Investmentbolag 2,2%
BFG World Technology A2 2,7%
MS INVF Global Opportunity 3,5%
Carmingnac Investissement 3,1%
Naventi Offensiv Flex 2,4%
SEB Nordamerika Smébolag 2,3%
C WorldWide Asia 2,2% : = A
SPP Aktiefond Japan 1,0% Tlllgéngsfordelnlng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 28,7%
Alcur 2,0%
Sensor Select 9,2% B Mixfonder och marknadsberoende
Coeli Absolute European Equity 4,6% hegdefonder 28,7%
Elementa 1,9% I Utlandska aktier 25,7%
Prior Nilsson Idea 8,9% W Rantefonder 17,1%
lad 2.1% Svenska aktier 14,2%

B Marknadsneutrala hedgefonder 9,5%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,5% W Likviditet 4,6%
Atlant Opportunity 3,0%
Hamiltonian GCO Sicav 3,5%
QQM M 3,0%
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Stifta Trygg

Utveckling
/-

m— Stifta Trygg
s 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 jan-21
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% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 0,73%

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

Fondférdelning

Svenska aktier 5,1% Rantefonder 50,5%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,4% Cicero Nordic Corporate Bond 11,9%
SEB Sverigefond Sméabolag 2,7% Pareto Corporate Bond 7,6%

IKC Avkastningsfond 10,2%
Utlandska aktier 11,9% AMF Rantefond Lang 10,0%
SPP Aktiefond USA 1,3% Navensti Global Féretagsobligationsfond 10,8%
BFG World Technology A2 1,7%
MS INVF Global Opportunity 2,1% Likviditet 2,2%
Carmingnac Investissement 1,2%
SEB Nordamerika Smabolag 2,4%
C WorldWide Asia 2,2%
SPP Aktiefond Japan 1,0% . ° . .

Tillgangsférdelning
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,6%
Alcur 2,1%
Sensor Select 4,5%
Coeli Absolute European Equity 3,6% B Réntefonder 50,5%
Elementa 3,0% B Mixfonder och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 5,3% hegdefonder 20,6%
lad 21% Utlandska aktier 11,9%
B Marknadsneutrala fonder 9,7%

Marknadsneutrala fonder 9,7% B Svenska aktier 5,1%
Atlant Opportunity 2,4% W Likviditet 2,2%
Hamiltonian GCO Sicav 3,8%
QQM M 3,5%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

mes - Benchmark Tillvaxt

N /\

jan-20 feb-20 mars-20 apr-20 maj-20 juni-20 juli-20 aug-20 sept-20 okt-20 nov-20 dec-20 jan-21
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% 183% -424% 6,983% 1,89% 8,12%
2021 1,32% 1,32%

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

Fondférdelning

Svenska aktier 35,3% Marknadsneutrala fonder 8,4%
Aktiespararna Direktavkastning 7,9% Hamiltonian GCO Sicav 3,7%
Cliens Sverige Fokus 5,8% QQM M 4,7%
Cliens Smabolag 6,3%
Cliens Sverige 5,8% Likviditet 2,1%
Lansférsakringar Sverige Indexnéra 5,9%
SEB Sverigefond Smabolag 3,6%
Utlandska aktier 39,3%
Lancelot Camelot 3,9%
Ohman global Hallbar 3,2%
SPP Aktiefond USA 6,4%
Coeli Global Select R 4,1% . . .
Tellus Investmentbolag 2,8% TlllgéngSfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 5,0%
BFG World Technology A2 3,6%
Carmingnac Investissement 1,1%
Naventi Offensiv Flex i 1,1% B Utndska aktier 30,3%
SEB Nordfamerllfa Smabolag 3,3% B Svenska aktier 35,3%
C WorldWide Asia 3:3% B Mix- och marknadsberoende
SPP Aktiefond Japan 1,5% fonder 15,0%
Marknadsneutrala fonder 8,4%
Mix- och marknadsberoende fonder 15,0% B Likviditet 2,1%
Alcur Select 1,6% M Rantefonder 0,0%
Sensor Select 4,0%
Coeli Absolute European Equity 6,9%

Prior Nilsson Idea 2,5%




