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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvalening april 2021

Globala aktiemarknader har fortsatt att utvecklas
generellt starkt under manaden. Stiftas portfoljer
héiinger med bra och Trygg steg med 1,3 procent fore
avgifter, Balanserad med 2,3 och Tillvixt med 3,3
procent, vilket i samtliga fall var béttre iin respektive
Jjamforelseindex™. Heldrsavkastningen ligger pi 4,7,
8,5, respektive 12,1 procent.

Bist har Nordamerika och Europa gétt (i nimnd ordning)
under april, men dven Emerging Markets har klarat sig fint.
Japan hamnade sist av de stora regionerna, med minussiff-
ror. Dollarns starka dterhdmtning fran forsta kvartalet broes
emellertid under manaden med en nedging pa drygt 3
procent och facit for svenska placerare blev ater att hemlan-
det framstér som den lysande stjirnan (med EM och Japan
under nollan). ”Stilmissigt” har utpriglat "tillvixtorientera-
de” fonder dterhimtat ndgot av den dryga forra manadens
ras, men dven “virdefonder” har gitt hyggligt (men simre).

Portfoljerna har legat hyggligt “ritt” allokerade under
ménaden och dirfor har bara en enda mindre affir gjorts.
Som jag har varit inne pa tidigare ir jag angeligen om att
“hinga med” den starka borsutvecklingen sa linge den
fortsitter. April bjod visserligen inte pi samma fenomenala
absolutavkastning som i mars, men desto bittre relativav-
kastning. Som tidigare har nimnts finns det goda forutsitt-
ningar att s kallade “virdeaktier” kommer att “ta tillbaka”
en del av underavkastningen mot si kallade "tillvixtaktier”
6ver tiden och dirfor har mindre andelar av Storebrands
globala valuefond forsiktigtvis kopts pd bekostnad av Tellus
Investmentsbolag, respektive Coelis och Ohmans global-
fonder.

Kredithedgefonden Hamiltonian lades tyvirr ned vid
ménadsskiftet. Anledningen ir att huvudférvaltaren Sean
George, vars “barn” fonden har varit, har blivit rekryterad
av en utlindsk firma och dirfor flyttar fran Sverige. Fonden
likvideras pa ett ordnat vis, s att andelsdgarna inte lider
négon skada. Hamiltonians ambition har varit att prestera
en arsavkastning pd 5-6 procent, till en liknande stan-
dardavvikelse, men med lig bérskorrelation. Det kryllar av
lagriskfonder pa marknaden, men knappast med ovan-
stiende egenskaper, vilket gor att fonden limnar ndgot av
ett ’hal” i portfoljerna. Sean George satt dessutom fysiskt
nigra rum frin mitt eget och jag kommer bide att sakna
vara diskussioner och hans goda humér.

Bokslutsperioden gir mot sitt slut och dven om det ér lite
tidigt att dra slutsatser innu kan en del observationer goras.
De svenska rapporterna har varit mycket bra och omvinda
vinstvarningar har sttt som spén i backen. Andelen bok-
slut som har varit bittre 4n vintat ligger innu s linge pa
over 70 procent i Europa och 80 procent i USA. Mottag-
andet har dock varit lite skralt; starka bokslut "borde” sitta
storre avtryck i kurserna. Det samma giller vinstprognoser-
na, som visserligen har justerats upp under manaden, men
inte speciellt mycket. Virderingarna har helt enkelt varit f6r
héga i utgingsliget. Det verkar dessutom som att det rader
tvivel bland analytikerna om forbittringstakten 4r hallbar.
Positiva omsittningséverraskningar har nimligen inte alls
varit lika vanliga, vilket tydligt illustrerar att bolagen har
varit duktiga pa kostnadskontroll, precis som under de
andra rapporttillfillena under den senaste tolvmanadspe-
rioden. Volymer respektive orderingdng 6kade nistan inte
alls i Vistvirlden. Vissa svenska bedémare har lyriske talat
om att ndr pandemin ar 6ver blir det som “ett koslidpp pa
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varen”. Nu later visserligen detta vinta pd sig till foljd av
den katastrofala vaccin-hanteringen, men forr eller senare
lir den vil dock komma. Vad hiinder diremot direfter, nir
massiva stimulanser inte lingre dr att viinta? Situationen dr
pa sitt och vis likartad i Nordamerika, dven om USA ligger
langt fére Europas (och Sveriges) vaccintake.

I forra manadskommentaren uttryckte jag en viss forvining
dver att globala marknader generellt hade varit s starka och
denna kinsla har forstirkes ytterligare under april. Forr eller
senare kommer det sjilvfallet en rekyl, storre eller mindre,
och forr eller senare tar dven den hir huvudlésa uppgéing-
en slut (allts inte bara en “rekyl”), kanske med stigande
rintor som utldsande faktor. Jag har upplevt sex storre
nedgéngar under mina 34 ar i Stockholms finansvirld, alla
ir “speciella” pd sitt siitt, och till foljd av bland annat den
globala skuldsittningen vintar jag mig att den kommande
nedgingen blir bade djup och lingvarig. Om detta har jag
skrivit manga ginger och jag rids inte en sidan utveckling.
Genom mina fria mandat tror jag mig tvirtom kunna gora
stor nytta i portfoljerna.

Overdriven skuldsittning och politisk ovilja att ta itu med
problemen har varit mer eller mindre aterkommande inslag
vid i stort sett alla finansiella kriser historiskt, Zven om

det kanske inte alltid har varit den utlésande faktorn. Jag
har tidigare skrivit om idéerna att “inflatera bort” skulder
och lata lingivarna, vilket i klartext betyder virldens stora
pensionsfonder, i stillet bira kostnaderna; hellre fattiga
pensiondrer dn statsbankrutt! De politiska kostnaderna for
sidana planer lir dock bli hoga och riskerna finns dessutom
att centralbankerna tappar kontrollen, sa att "galopperande
inflation” blir féljden. Den som tvivlar pa sidana risker
behover bara titta pd det senaste decenniets prognoser frin
centralbankerna, Feds och Riksbankens exempelvis, for att

konstatera hur fel de bida har haft, ging pa ging.

Vad gor detta intressant? Ar det inte “kris som kris”? Nja,
vid explosionsartad inflation tvingas centralbankerna
sjdlvklart att hoja rintan, vilket far aktiemarknaderna

att kollapsa, men i ndgot lige torde flyke frin aktier (som
framstar som hogt virderade i takt med att rintan hojs)
overga i flyke frin pengar (nir allefor mycket har tryckes).

”This time it’s different!” brukar det heta i slutfasen av
varje storre uppging och just i det hir fallet skulle det ju
faktiskt innebira stora skillnader. Fér den konspiratoriske
finns det dnnu virre framtidsbilder. Som jag har skrivit om
tidigare kan dollarns stillning som virldens reservvaluta
anvindas, eller rittare sagt missbrukas, till sa gott som
obegrinsad amerikansk skuldsittning. Efter forra drets
nedging har Fed i praktiken dgnat sig 4t monetir finan-
siering, det vill siga skuldsittning for att ticka lpande
behov, vilket har accelererat misstroendet mot dollarn. Av
olika skil vill manga utmana dollarns stillning och kén av
linder verkar vixa. Till Ryssland, Kina och Iran kan fogas
diverse skurkstater. En “riddning” f6r dollarn 4r dock att
det hittills har saknats realistiska alternativ. Under ett antal
ar har dock Kina varit den storsta guld-képaren i virlden,
sdvil av malm som tackor. Nagra bedémare tycks mena att
Kinas lingsiktiga plan ir att gora sin valuta konvertibel mot
guld. Detta skulle, om det nu ir méjligt, vara ett verkligt
drapslag mot dollarn och sannolikt hela Vistvirldens
ekonomiska system. Det lir dock knappast ske i bridras-
ket, om inte annat for att Kina dger nistan hilften av den
amerikanska statsskulden.

Sedan det amerikanska presidentvalet har mer pengar

flutit in i fonder 4n under de tolv foregdende dren och min
kinsla 4r att vi 4r inne i den sista paraboliska utvecklingen
for virldens borser. Oavsett om nista finanskris ”bara” blir
som en svar variant av tidigare nedgingar, som jag riknar
med, eller om vild “inflationsflykt” kommer att héja alla
tillgdngspriser till astronomiska nivier, kommer jag, som
trendfoljare, att "hinga med”. Som Hamiltonians forvalta-
re Sean George ofta sa: "Mina positioner avspeglar inte min
framtidstro”.

Peter Eklof, Portfoljforvaliare

*Jamforelseindexen bestdr av tre komponenter med olika vikter, beroende
pa portfoljernas risk. Virldsindex (MSCI ACW1I Net Index USD i
SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett rinteindex (OMRX Total
Bond Index). Vikterna ar 10/10/80 for Trygg, 25/25/50 for Balanserad
och 40/40/20 for Tillvixt.

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
Manadsavkastning
Jan Feb Mars

April Maj

jul-20 jan-20

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% 3,20% 2,32% 8,52%

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 15,6% Réntefonder 17,6%

Aktiespararna Direktavkastning 6,4% Cicero Nordic Corporate Bond 6,6%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,8% Navensti Global Féretagsobligationsfond 6,1%

SEB Sverigefond Smabolag 6,4% Case Safe Play 4,9%

Utlandska aktier 26,5% Likviditet 4,4%

Lancelot Camelot 1,2%

Ohman global Hallbar 3,2%

Coeli Global Select R 5,9%

Tellus Investmentbolag 2,3%

BFG World Technology A2 0,7%

MS INVF Global Opportunity 1,6%

Carmignac Investissement 1,2%

Storebrand Global Value 1,5%

SPP Aktiefond USA 3,4%

SEB Nordamerika Smabolag 2,4% H = H

C WorldWide Asia 2,1% Tlllgéngsfordelnlng

SPP Aktiefond Japan 1,0%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 26,7%

Aleur 2,0% Mixfonder och marknadsberoende

Sensor Select 8,0% hegdefonder 26,7%

Coeli Absolute European Equity 4,1% Utléndska aktier 26,5%

Elementa 2,0% Rantefonder 17,6%

Prior Nilsson Idea 8,6% Svenska aktier 15,6%

lad 2.0% Marknadsneutrala hedgefonder 9,2%
Likviditet 4,4%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,2%

Atlant Opportunity 2,9%

Hamiltonian GCO Sicav 3,3%

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% 1,63% 1,27% 4,66%

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 4,8% Rantefonder 48,9%
Aktiespararna Direktavkastning 1,6% Cicero Nordic Corporate Bond 10,1%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,6% IKC Avkastningsfond 8,4%
SEB Sverigefond Smébolag 1,6% AMF Réntefond Lang 10,1%

Navensti Global Féretagsobligationsfond 10,0%
Utlandska aktier 12,6% Case Safe Play 10,3%
Ohman global Hallbar 1,6%
Coeli Global Select R 2,2% Likviditet 2,8%
MS INVF Global Opportunity 0,7%
Carmignac Investissement 0,8%
Storebrand Global Value 1,0%
SPP Aktiefond USA 1,5%
SEB Nordamerika Smabolag 2,6% q o o .
C WorldWide Asia 1,2% Tlllgangsfordelnlng
SPP Aktiefond Japan 1,0%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 21,0%
Aleur 2,1% W Réntefonder 48,9%
Sensor Select 51% I Mixfonder och marknadsberoende
Coeli Absolute European Equity 3,3% hegdefonder 21,0%
Elementa 3,2% Utlandska aktier 12,6%
Prior Nilsson Idea 5,2% B Marknadsneutrala fonder 10,0%
lad 21% B Svenska aktier 4,8%

M Likviditet 2,8%

Marknadsneutrala fonder 10,0%
Atlant Opportunity 2,5%
Hamiltonian GCO Sicav 3,9%
QQM M 3,6%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

Benchmark Tillvaxt

N Y
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% 355% 1,83% -424% 6,93% 1,89% 8,12%
2021 1,32% 2,47% 4,52% 3,34% 12,14%

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 36,3%
Aktiespararna Direktavkastning 8,6% Marknadsneutrala fonder 8,0%
Cliens Sverige Fokus 5,4% Hamiltonian GCO Sicav 3,4%
Cliens Smabolag 7,2% QQM M 4,6%
Cliens Sverige 5,3%
Lansférsakringar Sverige Indexnéra 5,8% Likviditet 1,8%
SEB Sverigefond Smébolag 4,0%
Utlandska aktier 38,8%
Lancelot Camelot 1,6%
Ohman global Hallbar 6,3%
Coeli Global Select R 5,3%
Tellus Investmentbolag 2,0% . - .
MS INVF Global Opportunity 21%  Tillgangsférdelning
BFG World Technology A2 1,0%
Carmignac Investissement 1,2%
Naventi Offensiv Flex 1,1%
Storebrand Global Value 1,5% B Utiandska akiier 38,8%
SPP Aktiefond USA i 8,7% B Svenska aktier 36.3%
SEB Nordamerika Smébolag 3,4% B Mix- och marknadsberoende
C WorldWide Asia 3,1% fonder 15,2%
SPP Aktiefond Japan 1,5% Marknadsneutrala fonder 8,0%
W Likviditet 1,8%
Mix- och marknadsberoende fonder 15,2% B Rantefonder 0,0%
Alcur Select 1,6%
Sensor Select 3,3%
Coeli Absolute European Equity 7,6%

Prior Nilsson Idea 2,7%




