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Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning maj 2021

Den hipnadsviickande starka borsutvecklingen un-
der drets forsta tertial tog ett abrupt shut i maj. Den
globala trenden kan i snillaste fall karaktdiriseras som
“konsoliderande”. Samtliga Stiftas tre diskretiondira
portfoljer har stigit en aning, Trygg med 0,1 procent
och Balanserad samt Tillvéixt med 0,3 procent, vilket
dr ndgot siamre dn jamforelseindexen™, till foljd av
den relativt hoga andelen aktier. Trygg utvecklades
marginellt béttre in sitt jamforelseindex. Heldrsav-
kastningen efter fem mdnader ligger pé goda 4,8,
8,9, respektive 12,5 procent.

Alla regioner steg nagot, men det var frimst Europa som
har orkat klittra under manaden. Svagast har utveckling-
en varit i Nordamerika och Emerging Markets var nist
bist. Raknat i kronor sjonk dock Nordamerika och Japan.
”Virdebolag” har fortsatt utvecklas avsevirt bittre dn
“tillvixt”, dven om de regionala skillnaderna ir stora. Exem-
pelvis forefaller de tidigare s framgingsrika amerikanska
Nasdag-indexen befinna sig i en rekyl, mindre eller storre,
vilket drar med sig dven det stora S&P500 nedat. Tveklsst
har Europa “tjanat” pa sin ligre andel tillvixtbolag.

Under manaden har flera mindre affirer gjorts i portfoljer-
na av flera olika orsaker. Som ovan nimnts har "virdeakti-
er” fortsatt att utvecklas relativt bittre dn “tillvixtbolag”,
men i tider av borsturbulens 4r det oftast bittre att inte

dga aktier alls; korrelationerna ir oftast hoga (tack vare
centralbankerna, som genom sina atgirder visentligt har
minskat méjligheterna till diversifiering). Dirfor saldes
mindre poster i Blackrocks teknologifond, Carmignac In-
vestissement och Prior Nilsson Idea, inte huvudsakligen fr

att de var “daliga fonder”, utan for att minska exponering-
en. At hitta en fullgod ersittare till Hamiltonian var inte
enkelt och darfor har portféljernas andelar vixlas éver till
rintehedgefonden Atlant Opportunity, som didrmed 6kades
nigot. Mot slutet av minaden képtes den ménadshandlade
rintehedgefonden Excalibur pa bekostnad av AMF Riinte-
fond Lang i Trygg och en kombination av Cicero Nordic
Corporate Bond och Naventi Global Féretagsobligations-
fond i Balanserad.

Under minaden lyssnade jag pd en ekonom, som tyckte

att borserna styrdes av “narrativ’ numer, alltsd "firdiga
berittelser”, i stillet for enstaka nyheter (som forr). Jag
hade inte reflekterat dver freteelsen, men den hjilper till
att forklara en del av senare tids mirkliga sentimentsfor-
dndringar pa de finansiella marknaderna. Ett fascinerande
exempel, som jag har tagit upp tidigare, ar hur vistvirldens
overtygelse att inflation (alltsd "vanlig” sidan, pé varor och
tjinster, inte tillgdngsdito) var s gott som evigt dod fore
drsskiftet, medan det har blivit ndgot av en sjilvklarhet
efter. Hur gick det till? Svaret ir ett forindrat narrativ.
Exemplen har varit flera under de senaste dren och alla
forefaller lika sjilvklara nir narrativet forindras, trots att de
oftast r frigan om diametralt motsatta tankar. Till mina
favoriter hér idén om ”det stora handelsavtalet” mellan
Kina och USA, som dompterades fram av Trump, pahejad
av flera namnkunniga ekonomer. Under ett och ett halvt
ar fullstindigt hypnotiserades finansmarknaderna, trots att
andra bedémare forsynt pipekade att USA inte 4r ndgon
exportekonomi och att den totala effekten bade for USA
och pd virldshandeln skulle bli hégst marginell. Nir det
forsta avtalet dntligen var péskrivet drunknade det forment
positiva effekterna i Corona.
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Inflationens “vara eller icke” har som sagt diskuterats sedan
arsskiftet, men diremot har det inte varit tal om négra
minskade stimulanser frin Federal Reserve (eller Sveri-

ges Riksbank). I bérjan av maj "forsade sig” dock Janet
Yellen, nir hon plétsligt kérde ver Fed-chefen och tillstod
att rintan kanske skulle behova hojas ”for act forhindra
overhettning’”; plotsligt var narrativet helt indrat. Bérserna
reagerade omedelbart och trots att hon ett par timmar
senare tog tillbaka det mesta av uttalandet var skadan redan
skedd. Nir den férviintade forbittringen av sysselsittning-
en senare underskreds kraftigt, men inflationen i flera olika
mitningar indd visade sig ha okat visentligt mer 4n vintat,
konfirmerades det i grunden fordndrade sentimentet. Vid
ett Fed-mote mot slutet av manaden visade det sig mycket
rikeigt att flera ledaméter ville bérja diskutera neddrag-
ningar av centralbankens virdepapperskop. Aven ECB

gar 4t samma hill, med tankar pa dimpade stimulanser si
fort pandemin #r 6ver. I Sverige hiller dock Riksbanken
ater dorren Sppen for styrrintesinkningar under nollan
(trots forbittrad arbetsmarknad och stigande inflation) och
cementerar dirmed bilden av banken som virldens mest
extrema med sin ultradokerinira hallning; chefen Stefan
Ingves fruktar en bostadskrasch mest av allt och eftersom
mer 4n hilften av de tillfrigade i en ny SEB-undersokning
sdger sig fi ekonomiska problem redan vid en femtiopro-
centig kning av boendekostnaderna kan han vintas
spjirna emot rintehdjningar till varje pris.

Att inflationen kommer, snarare forr in senare, framstir
som troligt, men det kanske dr dags att damma av be-
greppet “stagflation” (eller “stagnerings-inflation”), det vill
siga inflation, trots tillvixtproblem. Detta mardromslika
tillstdnd upptridde pa 1970-talet till £6ljd av djupgiende
ekonomiska strukturproblem, oljekris och slapp penning-
politik (vilket p4 80-talet banade vig for framgdngsrik
inflationsbekdmpning och 7sjilvstindiga” centralbanker).
Under forra aret fick genomsnittsamerikanen det battre
stille till foljd av de frikostiga stimulanserna, trots kad ar-
betsloshet. Med president Bidens ytterligare okade stéd har
det helt enkel blivit for litt act vara krisen som arbetstaga-
re. "Jobbmatchning” har blivit ett nytt och ovintat problem
i USA, lite likt huvuddelen av EU, dir arbetsmarknaden
knappast kan klassas som “flexibel”. Den svenska arbetslos-

heten sjunker ocksé, men tillhér de hogsta inom EU (trots
politiska l6ften om motsatsen), vilket knappast ir foljd av
pandemin.

Aven om globala aktiemarknader lyckades kravla sig 6ver
nollstrecket (i egna valutor) under manadens sista dagar har
utvecklingen sett ganska annorlunda ut 4n tidigare i ar. 1
forra manadskommentaren uttryckte jag forvdning over att
det dnnu inte hade kommit ndgon rekyl, storre eller min-
dre, att tala om, men under maj har jag bérjat misstinka
att finansmarknaderna har bérjat toppa ur och stir infor en
nedgangsperiod. Portfljerna ir fortfarande nigot 6ver-
viktade aktierisk, dock négot mindre 4n for tvd minader
sedan. Fér nigon vecka sedan fick jag frigan om jag ville ha
en baisse-marknad. Frigan ir hogst akademisk, jag styr ju
inte 6ver bérserna, jag foljer dem, men sjilvfallet dr det da-
ligt att ligga Gvervikead aktier vid stérre nedgangar. Svaret
ar siledes nej, men OM det hinder ir jag mentalt forberedd
och kommer snabbt att vidta nédvindiga dtgirder.

Peter ERIGf, Portfoljforvaltare

*Jimforelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter, beroende
pé portfoljernas risk. Viirldsindex (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 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 nagot annat land dir offentliggérande av information

av detta slag ir forbjudet eller ritten dirtill pa annat siitt begrinsad. Informationen i detta brev ir baserad pé killor som Svensk Virdepappers-
service beddmer vara tillforlitliga. 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 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 ir
Fredrik Wiberg, VD pa Svensk Virdepappersservice.
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Stifta Balanserad

Utveckling
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Manadsavkastning

Jan Feb Mars 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%
2021 0,95% 181% 320% 2,32% 0,34% 8,89%

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-
féljerna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 16,1% Réntefonder 17,9%

Aktiespararna Direktavkastning 6,7% Cicero Nordic Corporate Bond 5,2%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,9% Navensti Global Féretagsobligationsfond 4,7%

SEB Sverigefond Smabolag 6,5% Case Safe Play 5,0%
Excalibur 3,0%

Utlandska aktier 25,6%

Lancelot Camelot 1,2% Likviditet 5,4%

Ohman global Hallbar 3,2%

Coeli Global Select R 6,0%

Tellus Investmentbolag 2,3%

MS INVF Global Opportunity 1,5%

Carmignac Investissement 1,2%

Storebrand Global Value 1,5%

SPP Aktiefond USA 3,3%

SEB Nordamerika Smébolag 2,3%

C WorldWide Asia 21%  Tillgdngsférdelning

SPP Aktiefond Japan 1,0%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 26,2%

Alcur 2,0%

Sensor Select 8,2% Mixfonder och marknadsberoende

Coeli Absolute European Equity 4,2% hegdefonder 26,2%

Elementa 1,9% Utlandska aktier 25,6%

Prior Nilsson Idea 7,9% Réntefonder 17,9%

lad 2,0% Svenska aktier 16,1%

Marknadsneutrala hedgefonder 8,9%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,2% Likviditet 5,4%

Atlant Opportunity 5,9%

QQM M 3,0%
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Stifta Trygg

Utveckling

— 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% 0,14 4,81%

Portfélien har inte belastats med nagon 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 4,9% IKC Avkastningsfond 8,6%
Aktiespararna Direktavkastning 1,6% AMF Rantefond Lang 7,2%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,7% Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,1%
SEB Sverigefond Smabolag 1,6% Case Safe Play 10,4%
Excalibur 3,0%
Utlandska aktier 11,6%
Ohman global Hallbar 1,6% Likviditet 3,8%
Coeli Global Select R 2,2%
MS INVF Global Opportunity 0,7%
Storebrand Global Value 1,0%
SPP Aktiefond USA 1,5%
SEB Nordamerika Sméabolag 2,4%
C WorldWide Asia 1,2% - o o .
SPP Aktiefond Japan 1,0% Tlllgangsfordelnlng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,1%
Alcur 2,1%
Sensor Select 5,3% W Réntefonder 49,5%
Coeli Absolute European Equity 3,3% Il Mixfonder och marknadsberoende
Elementa 3,0% hegdefonder 20,1%
Prior Nilsson Idea 4,3% Utlandska aktier 11,6%
lad 2,1% B Marknadsneutrala fonder 9,7%
B Svenska aktier 4,9%
Marknadsneutrala fonder 9,7% B Likviditet 3,8%
Atlant Opportunity 6,0%
QQM M 3,7%
Rantefonder 49,5%
Cicero Nordic Corporate Bond 10,2%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

Benchmark Tillvaxt
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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% 0,34% 12,50%

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 37,2% Marknadsneutrala fonder 6,6%
Aktiespararna Direktavkastning 8,9% Atlant Opportunity 2,0%
Cliens Sverige Fokus 5,5% QQM M 4,6%
Cliens Smabolag 7,2%
Cliens Sverige 5,5% Likviditet 3,1%
Lansférsakringar Sverige Indexnéra 6,0%
SEB Sverigefond Smabolag 4,1%
Utlandska aktier 37,4%
Lancelot Camelot 1,6%
Ohman global Hallbar 6,3%
Coeli Global Select R 5,4%
Tellus Investmentbolag 2,0% . . .
MS INVF Global Opportunity 21%  Tillgangsférdelning
BFG World Technology A2 0,4%
Carmignac Investissement 0,6%
Naventi Offensiv Flex 1,1%
Storebrand Global Value 1,5% W Utindska aktier 37.4%
SPP Aktiefond USA i 8,6% B Svenska aktier 37.2%
SEB Nordamerika Smébolag 3.2% B Mix- och marknadsberoende
C WorldWide Asia 3,1% fonder 15,7%
SPP Aktiefond Japan 1,5% Marknadsneutrala fonder 6,6%
W Likviditet 3,1%
Mix- och marknadsberoende fonder 15,7% B Rantefonder 0,0%
Alcur Select 1,7%
Sensor Select 3,4%
Coeli Absolute European Equity 7,8%

Prior Nilsson Idea 2,8%




