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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning februari 2021

Om den globala borsutvecklingen under januari
blev en aning tveksam giller detta inte februari,
dir ndstan en hel genomsnittlig drsavkastningen
uppniddes under den tredje veckan. Aven Stiftas
diskretiondra portfoljer utvecklades bra, alla tre
utvecklades bittre in respektive jamforelseindex™.
Trygg steg med 1,0 procent, Balanserad med 1,8
procent och Tillvixt med 2,5 procent. Sd hir lingt
har drsavkastning varit godkéind med uppgingar pi
1,7 procent, 2,8 procent, respektive 3,8 procent.

Till foljd av ménadens sista dagarnas turbulens slutade
de tidigare ledarna Emerging Markets och Japan sist,
medan diremot Nordamerika och Europa (inklusive
Sverige) utvecklades bittre. Aven under februari har affi-
rerna i portfdljerna mest haft karaktir av sma justeringar,
som exempelvis sma neddragningar for att anpassa risk-
nivan. I Trygg har Pareto Corporate Bond, som har en
obehagligt hog volatilitet, salts i sin helhet, till formin
for Case Safe Play. Aven i Balanserad har denna képts
som komplement till de befintliga tvé rintefonderna,
som har minskats nagot.

Aktiemarknadernas toppnoteringar fére Covid-raset fyll-
de ett &r under manaden och liget kan synas forvillande
like. Borsyra rider, dd som nu, tillsammans med hég
virdering. D4 gladdes globala aktiemarknader 4t ett just
undertecknat forsta handelsavtal mellan Kina och USA,
(vilket i backspegeln kan forefalla lite "futtigt”), nu glids
bérserna 4t nist intill odndliga stimulanser.

For ett &r sedan var det sammantagna makroliget
knappast strilande. Den s4 kallat "vilkoordinerade
uppgangen” var svag med historiska jaimforelser mitt och

orkestrerad av artificiellt ldga rintor. I 4r har den tidigare
s ljusa makrobilden, firgad av férvintningar om snabba
dtergdngar till "fore-pandemi-ligen”, nu blivit mer
dunkel. En skyndsam vaccin-distribution inom EU har
visat sig vara dnsketinkande och dirfor har tillvixtutsik-
terna dragits ned frdn 5,2 till 4,2 procent och senare 3,8
procent for innevarande r, att jimfora med forra dret,
d& uppskattningsvis BNP krympte med cirka 7 procent

i Europa. Visst finns det ett stor uppdimt konsumtions-
behov, men det ir dnnu tidigt pa dret och yteerligare
nedjusteringar framstir som sannolika med tanke pa den
laga vaccin-nivan. I 6vrigt framstir europeisk makrodata
som nagot bittre 4n vintat, exempelvis de viktiga tyska
ZEW- och Ifo-indexen. Samma tudelade bild star USA
for, ddr mycket har éverraskat positivt, men dir framfor
allt arbetsmarknaden tynger.

P4 mikronivé ledde de hyfsade boksluten for ett ar sedan
till i och f6r sig till hoga forvintningar pa vinsterna un-
der 2020, men dessa kom snabbt pé skam. Bolagen har
dock varit hyggligt tidigt ute med neddragningar under
forra arets senaste nio manaderna och boksluten i bide
Norden och USA har generellt 6verraskat positivt. En
ovanligt stor andel bolag har kommit med bittre resultat
in vintat, huvudsakligen till foljd av mycket positiva
marginaloverraskningar. Forsiljningen har dock endast
varit marginellt bittre dn vintat. Visserligen frvintas
ett uppdimt konsumtionsbehov nir smittliget blir mer
normaliserat, men i takt med att vaccinbesvikelserna
staplas pa varandra forefaller det att bli svagare. Vinstfor-
vintningarna for innevarande ar har dirfor 6kats hogst
beskedligt; att rekordéverraskningar inte leder till storre
uppjusteringar méste sigas vara anmirkningsvirt.

Virderingarna var hdga for ett ar sedan, men nu har
den slagit alla rekord. Enligt SME ligger den rullande
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tolvmanadersprognosen for svenska bérsen pa P/E 30,6.
Detta motsvarar en avkastning pa 3,3 procent (1/30,06)
och kan jimforas med den svenska tiodrsrintan pé 0,32
procent (frin att ha varit negativ i stort sett i ett 4r).
Skillnaden pi 2,9 procentenheter 4r béorsens riskpremi-
um, alltsd den 6veravkastning i jimf6relse med en riskfri
tillging som aktiemarknaden kriver. Denna skillnad

har sjunkit mycket kraftigt pé senare tid. Efter millen-
nieskiftet har riskpremien diremot legat pé 4,0 procent
i genomsnitt. Om denna siffra puttas in i ekvationen
motiveras en virdering till P/E 22,5, det vill siga 26
procent ned. Genomsnittet for hela Stockholms-bér-
sens historia ligger dock pé 5,5 procentenheter, (vilket
rikar vara nistan identiskt med New York-bérsens innu
lingre historia). Om denna riskpremie i stillet anvinds
skall marknaden rasa med 46 procent. Den sa kallade
”Fed-modellen” forefaller kanske ndgot ”extrem”, men
ger forstaelse for virderingsteori (och litet hum om den
extrema virderingen i dagsliget). Ligg ocksa mirke till
att detta giller utan hinsyn till de mer eller mindre kraf-
tiga nedjusteringar av vinstprognoserna dr mer regel 4n
undantag, for att inte tala om kinsligheten for stigande
rintor. I USA ir visserligen virderingen marginellt ligre,
men rintan hogre, vilket ger ett liknande lige.

Aktiemarknadernas sentiment slutligen framstir som
rekordpositivt, vilket det emellertid ocksa gjorde innan
raset bérjade under februari 2020. D4 som nu rick-

er superlativen inte till, men det finns siffror pa att
tillstdndet ér virre den hir gangen. Blankade volymer pa
S&P500 uppgir endast till 1,5 procent, vilket tangerar
den tidigare bottennivan frin tidigt &r 2000. Enligt ma-
natliga Global Fund Manager Survey ir kassanivin hos
globala forvaltare nere pa 3,8 procent, den ligsta andelen
sedan 2013. En rad andra sentimentindikatorer visar
ocksa rekordhoga virden.

Slutsatserna av ovanstiende genomging ir att det fun-
damentala liget var 6mtéligt i bérjan av forra dret. Parat
med uppdrivna virderingar och ett extremt sentiment
skapades perfekta forutsiteningar for kursnedgangar
(som sannolikt hade kommit i “mildare form” dven utan
pandemin). Nu ir liget egentligen dnnu virre. I brist p&
fundamental underbyggnad stavas kuren for aktiemark-
naderna fortsatt konstlat 1ag rinta och ytterligare stora
stimulanser. Vad giller rintan kan vi konstatera att den
ir pa vig upp, den amerikanska tiodringen har note-

rats till ndstan 1,6 procent, att jimfora med 0,5 for ett
halvar sedan (-0,5 procent i Sverige i mars). Vad giller
stimulanserna motsvarar de foreslagna 1 900 miljarderna
USD nistan 10 procent av USA:s BNP och till och med
vanligtvis “stimulansvinliga” namnkunniga demokra-
tiska ekonomer har varnat for 6verhettning. Sveriges tva
storsta partier S och M har enats om att Riksbanken
bidrar till att férdjupa klyftorna i samhillet, (vilket dock
inte hindrade vice riksbankschef Anna Breman att i forra
veckan efterlysa annu mer omfattande penningpolitik
samt samordning med finanspolitiken). Partiernas recept
for ate minska klyftorna ir olika, men de inkluderar inte
mitt "sjilvklara val”, nimligen att Riksbanken slutar
manipulera rintan.

Jag riknar siledes med borsnedging och snarare forr 4n
senare. Nigon storre kursjustering har inte skett sedan
dterhimtningen borjade och historiske 4r ju mars den
”simsta” av de "bra” manaderna (december-augusti).
Kanske har en siddan redan bérjat. Frigan 4r om det
”bara” blir en rekyl, storre eller mindre, eller om det ar
botjan pa ett mer omfattande och lingvarigt ras. Annu
s lange lutar jag 4t det tidigare och trendf6ljare som jag
dr dr jag angeligen om att inte dra ned exponeringen for
tidigt, utan snarare hélla 6gonen 6ppna for majligheter
att gora justeringar eller 6ka ytterligare. Det brukar heta
att “det tar tid att déda en tjur”, vilket 4r anledningen
till min bedémning. S4 linge flera marknader (exempel-
vis Sverige och USA) uppvisar hégre och hogre bottnar
och toppar har jag svirt att forestilla mig stora nedging-
ar “som en blixt frin klar himmel”; toppningsprocesser
brukar vara lingdragna. Marknader som gir ned hastigt
brukar dven komma tillbaka fort, som under forra dret
och for all del 2011. Visar det sig vara fel kommer jag
sjlvklart att anpassa mig.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

*Jimforelseindexen bestir av tre komponenter med olika vikeer,
beroende pé portfoljernas risk. Virldsindex (MSCI ACWI Net Index
USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett rinteindex (OMRX
Total Bond Index). Vikterna 4r 10/10/80 for Trygg, 25/25/50 for
Balanserad och 40/40/20 for Tillvéxt.

Den information som éterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, rekommendationer etc. som anges hiri 4r
framtagen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev.
Viér bedémning kan sdledes 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 ngot 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 tillforlitliga. Svensk Virdepappersservice tar 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 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,
ckonomiska férhallanden, malsittningar eller dylikt. 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 forknippade 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 dr
Fredrik Wiberg, VD pa Svensk Virdepappersservice.
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Stifta Balanserad

Utveckling

m——— Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad

jul-19 jan-20 jul-20 jan-21
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 183% -1,16% 094% 057% 085% 237% 5,49%
2020 1,52% -3,98% -10,69% 6,93% 1,97% 1,90% 0,75% 2,64% 139% -3,01% 493% 1,20% 4,46%
2021 0,95% 1,81% 2,78%

Portfélien har inte belastats med négon 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 14,4% Rantefonder 18,2%
Aktiespararna Direktavkastning 6,0% Cicero Nordic Corporate Bond 6,8%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,6% Navensti Global Féretagsobligationsfond 6,3%
SEB Sverigefond Smabolag 5,8% Case Safe Play 5,1%
Utlandska aktier 26,1% Likviditet 3,4%
Lancelot Camelot 2,1%
Ohman global Hallbar 1,1%
SPP Aktiefond USA 3,2%
Tellus Investmentbolag 2,2%
BFG World Technology A2 2,7%
MS INVF Global Opportunity 3,6%
Carmingnac Investissement 3,1%
Naventi Offensiv Flex 2,4%
SEB Nordamerika Sméabolag 2,5%
C WorldWide Asia 22%  TillgAngsférdelning
SPP Aktiefond Japan 1,0%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 28,2%
Alcur 2,0%
Sensor Select 9,5% W Mixfonder och marknadsberoende
Coeli Absolute European Equity 4,8% hegdefonder 28,2%
Elementa 2,0% I Utlandska aktier 26,1%
Prior Nilsson Idea 7,9% B Rantefonder 18,2%
lad 2.0% Svenska aktier 14,4%
M Marknadsneutrala hedgefonder 9,5%
Marknadsneutrala hedgefonder 9,5% W Likviditet 3,4%
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 jul-20 jan-21
Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,05% -1,90% -9,64% 4,29% 056% 1,47% 0,18% 1,46% 1,00% -153% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 0,96% 1,69%

Portfélien har inte belastats med négon 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 4,2% Rantefonder 48,3%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,4% Cicero Nordic Corporate Bond 10,0%
SEB Sverigefond Sméabolag 1,8% IKC Avkastningsfond 8,3%

AMF Rantefond Lang 10,0%
Utlandska aktier 12,0% Navensti Global Féretagsobligationsfond 9,9%
SPP Aktiefond USA 1,3% Case Safe Play 10,1%
BFG World Technology A2 1,6%
MS INVF Global Opportunity 2,2% Likviditet 4,1%
Carmingnac Investissement 1,2%
SEB Nordamerika Smabolag 2,5%
C WorldWide Asia 2,2%
SPP Aktiefond Japan 1,0% . o . .

Tillgangsférdelning
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 21,4%
Alcur 2,1%
Sensor Select 4,7%
Coeli Absolute European Equity 3,9% B Réntefonder 48,3%
Elementa 3,1% B Mixfonder och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 5,5% hegdefonder 21,4%
lad 21% Utlandska aktier 12,0%
B Marknadsneutrala fonder 9,9%

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

Utveckling
e Stifta Tillvaxt

Benchmark Tillvaxt /
N,

ANV
jan-20 jul-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% 2,23% 2,67% 3,55% 1,83% -424% 693% 1,89% 8,12%
2021 1,32% 2,47% 3,82%

Portfélien har inte belastats med négon 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 35,3% Marknadsneutrala fonder 8,2%
Aktiespararna Direktavkastning 8,0% Hamiltonian GCO Sicav 3,6%
Cliens Sverige Fokus 5,9% QQM M 4,6%
Cliens Smabolag 6,5%
Cliens Sverige 5,9% Likviditet 2,3%
Lansférsakringar Sverige Indexnéra 5,4%
SEB Sverigefond Smabolag 3,6%
Utlandska aktier 38,5%
Lancelot Camelot 3,4%
Ohman global Hallbar 3,2%
SPP Aktiefond USA 6,0%
Coeli Global Select R 4,2% . . .
Tellus Investmentbolag 2,8% TlllgéngSfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 5,1%
BFG World Technology A2 3,5%
Carmingnac Investissement 1,1%
Naventi Offensiv Flex i 1,1% B Utindska aktier 38,5%
SEB Nordfamerllfa Smabolag 3,4% B Svenska aktier 35,3%
C WorldWide Asia 3:2% B Mix- och marknadsberoende
SPP Aktiefond Japan 1,5% fonder 15,4%
Marknadsneutrala fonder 8,2%
Mix- och marknadsberoende fonder 15,4% B Likviditet 2,3%
Alcur Select 1,6% M Rantefonder 0,0%
Sensor Select 4,1%
Coeli Absolute European Equity 7,2%

Prior Nilsson Idea 2,5%




