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Forvaltarkommentar

SVP porttéljtérvaltning juni 2021

Forra mdnadens trevande och osikra uppging
har fortsatt dven under juni, med undantag for

i USA, som har gitt starkt. Samtliga Stiftas tre
diskretiondra portfoljer har stigit, Trygg med 0,9
procent, Balanserad med 1,7 procent och Tillvixt
med 2,6 procent, och har utvecklats ndgot bittre
dn sina jamforelseindex™. Avkastningen hittills
efter ett halvir ligger pd fenomenala 5,8, 10,7,
respektive 15,5 procent, vilket dven detta dr biitt-
re an jamforelseindexen ™.

Nordamerikanska aktier blev manadens verldgsna vinnare,
till foljd av Federal Reserves méte (se nedan). Ovriga regioner
har héllit sig runt nollan, Europa och Japan lite under och
Emerging Markets lite 6ver, men for svenska placerare fram-
stir de alla som "bra placeringar” till foljd av den kraftiga
dollarsférstirkningen. For en gings skull har svenska aktier
utvecklats svagast. Trenden med “tillvixtbolagens dterkomst”,
som borjade i slutet av maj, fortsatte under hela juni och ledde
bland annat till rekordnoteringar for bade tekniktunga Nas-
daq, men dven stora S&P500. Flera Europa-bérser har ocksa
gjort nya hogstanoteringar, men inda ir det svirt att tala om
tydligt positiva trender. En "sund” uppging utgérs i regel av
gradvis hogre toppar OCH bottnar, inte langvariga sidledes
rorelser. De enstaka rekordnoteringarna som har skett 4r i
mina 6gon inte prov pa marknadsstyrka, utan tvirtom.

Affirerna har lyst med sin frinvaro under hela ménaden, efter
den lilla neddragning av aktieexponeringen, som gjordes i
maj. Portfoljerna ligger fortsatt med en viss Sverexponering
och det dr huvudsakligen denna som har gjort att de har
“hingt med” s3 vil, “tillviixthaussen” till trots. Som jag har
skrivit i ndgra tidigare manadskommentarer i &r finner jag det
dock mirkligt att globala aktiemarknader inte har gjort nagra
nimnvirda rekyler under de senaste manaderna.

Det s kallade "narrativet” har dndrats, som jag skrev om i
maj-kommentaren, till att handla om “nir” inflationen blir ett
problem (inte lingre om”). Juni har varit nist intill kliniskt
fri fran féretagsnyheter, men makrodatan har varit sillsynt
entydig, nimligen att inflationen (mitt pd alla tinkbara vis)
har varit hogre 4n vintat, ibland dramatiskt hogre, oavsett
om den har kommit frin USA, Sverige, Kina eller resten av
Europa. Den dynamiska duon” Powell och Yellen har hela ti-
den hivdat att inflationstendenserna ar tillfilliga” och enligt
Global Fund Manager Survey siger sig mer 4n 70 procent av
forvaltarna tro pd detta (vilket forefaller markligt med tanke
pa Fed:s bevisligen daliga prognosférmaga). Bedomningarna
om inneborden av minadens Fed-méte skiljer sig extremt
mycket &t, men om vi konstaterar vad FOMC-kommittén
faktiskt kom fram till, s& var det att prognoserna for tillvixt,
inflation och arbetsloshet justeras kraftigt i gynnsamma rike-
ningar. Ekonomins fina "4terkomst” efter pandemin, som de
flesta hade varit férberedda pa, ser siledes ut att bli avsevirt
bittre dn vintat. Ndgra ledaméter tidigarelade till och med
tidpunkten for de tilltinkta forsta styrrintehojningarna frin

2024 till 2023 ("wow!”).

Den initiala marknadsreaktionen blev en uppgéng f6r den
amerikanska tiodrsrintan och tryck nedit pd bérserna. Det
ir dock langt till 2023, prognoserna lir dndras flera gdnger
de nidrmaste aren och ledaméterna kan indra uppfattning pa
ett 6gonblick. Nir rintorna foll tillbaka redan dagarna efter
var optimistiska beddmare dirfor snabba med att proklamera
act omstindigheterna kring den mycket stimulativa politiken
endast hade forindrats marginellt. Anda var och ir det nigot
som “skaver” och finansmarknaderna forefll hypernervésa.
Aven om rintorna snabbt sjonk stirktes till synes paradox-
alt nog den amerikanska dollarn dramatiskt dagarna efter
Fed-métet, drygt 4 procent pa sex dagar mot kronan, och en
detta ir sillan "bérspositive” for de globala marknaderna.

De relativa tillvixtférvintningarna betyder dock ofta mer
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in rddande rinteligen och blir pd si vis en "férvarning” om
framtida hojningar. "Narrativet” forindrades siledes och

det 4r inte "evigt lag rinta” som giller lingre, utan Federal
Reserver forsoker tveklost fi marknadens aktdrer att begripa
att en mer atstramande politik kommer, forr eller senare, dven
marknaderna for tillfillet sviljer férklaringarna om “dverga-
ende effekter”. En ovanligt ansenlig mingd FOMC-ledaméter
har som illustration i efterhand gitt ut och f6rsoke fortydliga
och forklara (slugna).

Enligt den senaste rapporten steg inflationen med 3,4 procent
i arstake, justerat for energi och livsmedel. Vanliga livsmedel
ligger dock mellan 9 procent (mjslk) och 19 procent (bacon)
och bensinpriset har rusat med 46 procent (eller cirka 20
procent frin fore pandemin). Det 4r méjligt att Stefan Ingves
blir avundsjuk nir han ser sidana hir uppgifter, men for ame-
rikanerna ir inflationen pa vig att bli ett allvarligt problem,
dven om den ir “tillfillig”.

P4 tal om Ingves héller Sverige pé att fa en ny Riksbankslag.
Process har varit langdragen, trots att debatt nistan har
uteblivit. Den hir ménaden skall jag inte ondgéra mig

ver att en planekonomisk rintepolitik pa sikt gor oss alla
fattigare genom att pervertera ekonomiska incitament, skapa
zombieféretag och ruinera framtidens pensionirer, som jag
oftast brukar. Den nya lagen handlar framfor allt om bittre
genomlysning och tydligare motiv fére processer inleds, med
andra ord hogst marginella forindringar. Anda har Riks-
banksf6retridare protesterat hogljutt, eftersom det ju handlar
om att limna ifrin sig “makt”. Nédgra yrvakna politiker har
kanske sett diskussionerna om att Riksbankens agerande har
okat klyftorna? Det ir vil dock tveksamt om liget blir bittre
av deras inflytande. Manadens regeringskris dgnades pd sin
héjd lite forstrott intresse av finansmarknaderna, men framfér
allt har det framgdtt att makten, den nakna och oblyga,
betyder mer 4n allt annat. Att minska Riksbanksdirektio-
nens make till fsrman f6r politiker, som forefaller styras av
politikens dagsfragor, kan dirfor i bista fall beskrivas som ett
fall framic.

Att Sverige (liksom storre delen av véstvirlden) delvis dr en
planekonomi och att priset pa pengar ir avgdrande eko-
nomisk politik f6r médnga minniskor gér dock inte fragan
mindre viktig. Jag har inte rostat pa Stefan Ingves eller ndgon
annan i hans extremt dogmatiska och sjilvtillrickliga krets.
Kunde jag skulle jag hellre se en Riksbank, som styrdes efter
lite mer "klassiska principer”, det vill siga héll sig till fasta

och oférinderliga spelregler och var mindre angelidgen om

att gora stora ingrepp i minniskors vardag. Den "6sterrikiska
skolan”, som denna inriktning kallades fran borjan, vixte
fram efter Andra Virldskriget, som en motvike till Keynes,
som hade dominerat demokratierna (ofta med katastrofala
effekter), men ocks3 de totalitira staternas ekonomier (vilket
gav Friedrich von Hayek pris till Alfred Nobels minne 1974).
De fasta ekonomiska spelreglerna betonades starkt, men
ocksd att avsteg frin marknadsekonomin béde kunde och
borde géras, sé linge ansvariga makthavare var medvetna om
att de, sd att siga, “stror grus i maskineriet”. I USA fanns det
tidigare, fére Trump, flera tongivande ekonomer, som forsva-
rade liknande idéer (exempelvis Milton Friedman, ocksi han
mottagare av priset till Alfred Nobels minne). I Sverige, den
social ingenjorskonstens férlovade land, har tankar om ”den
begrinsade staten” diremot aldrig fatt ndgon vidare accep-

tans.

Juni har varit en mirklig manad, dir intrycket ir att alla
globala aktiemarknader utom USA har fortsatt maj-manads
inbromsning. Den amerikanska marknaden fick fart av
Fed-métet under andra halvan av minaden, som samtidigt
lyfte dollarn, vilket i sin tur var en vilsignelse for svenskarna
och de diskretionira portfoljerna. Dessa ligger som sagt med
en viss aktiedvervike i dagsliget, trots att jag dr annu mer
negativ in tidigare i varas. Jag gar snart pi semester, men en
birbar dator kommer hela tiden att finnas i min nirhet, sa
att eventuella neddragningar kan goras snabbt. Manadskom-
mentaren tar sannolikt paus nista minadsskifte. Ha en bra

sommar!

Peter Eklf, Portfiljforvaltare

*Jimférelseindexen bestir av tre komponenter med olika vikter,
beroende pé portféljernas risk. Virldsindex (MSCI ACWT Net
Index USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett rintein-
dex (OMRX Total Bond Index). Vikterna ir 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
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-5 Benchmark Balanserad

-10
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Manadsavkastning

Jan Feb Mars 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% 181% 320% 232% 0,34% 1,68% 10,72%

Portfélien har inte belastats med négon 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 16,1% Réntefonder 17,9%

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

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

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

Utlandska aktier 26,8%

Lancelot Camelot 1,3% Likviditet 4,4%

Ohman global Hallbar 3,3%

Coeli Global Select R 6,3%

Tellus Investmentbolag 2,4%

MS INVF Global Opportunity 1,6%

Carmignac Investissement 1,3%

Storebrand Global Value 1,5%

SPP Aktiefond USA 3,5%

SEB Nordamerika Sméabolag 2,5%

C WorldWide Asia 21%  Tillgdngsférdelning

SPP Aktiefond Japan 1,0%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 26,0%

Alcur 2,0%

Sensor Select 8,1% Utléndska aktier 26,8%

Coeli Absolute European Equity 4,2% Mixfonder och marknadsberoende

Elementa 1,9% hegdefonder 26,0%

Prior Nilsson Idea 7,8% Réntefonder 17,9%

lad 2,0% Svenska aktier 16,1%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,0%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,0% Likviditet 4,4%

Atlant Opportunity 6,0%

QQM M 3,0%
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Stifta Trygg

Utveckling
m— Stifta Trygg
s 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  0,91% 5,76%

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 4,9% Rantefonder 49,5%
Aktiespararna Direktavkastning 1,6% Cicero Nordic Corporate Bond 10,2%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,7% IKC Avkastningsfond 8,6%
SEB Sverigefond Smabolag 1,6% AMF Rantefond Lang 7,2%

Navensti Global Féretagsobligationsfond 10,1%
Utlandska aktier 12,4% Case Safe Play 10,4%
Ohman global Halloar 1,7% Excalibur 3,0%
Coeli Global Select R 2,3%
MS INVF Global Opportunity 0,8% Likviditet 3,5%
Storebrand Global Value 1,0%
SPP Aktiefond USA 1,6%
SEB Nordamerika Smabolag 2,7%
C WorldWide Asia 1,2% - o o .
SPP Aktiefond Japan 1,1% TlllgangSfordelmng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,1%
Alcur 2,1%
Sensor Select 5,2% B Réntefonder 49,5%
Coeli Absolute European Equity 3,4% M Mixfonder och marknadsberoende
Elementa 3,0% hegdefonder 20,1%
Prior Nilsson Idea 4,3% Utlandska aktier 12,4%
lad 2,1% B Marknadsneutrala fonder 9,7%

B Svenska aktier 4,9%

Marknadsneutrala fonder 9,7% B Likviditet 3,5%
Atlant Opportunity 6,0%
QQM M 3,7%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

Benchmark Tillvaxt

a N
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% 452% 3,34% 0,34% 2,65% 15,48%

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 35,5% Marknadsneutrala fonder 7,0%
Aktiespararna Direktavkastning 9,4% Atlant Opportunity 2,1%
Cliens Sverige Fokus 1,6% QQM M 4,9%
Cliens Smabolag 7,8%
Cliens Sverige 5,8% Likviditet 1,5%
Lansférsakringar Sverige Indexnéra 6,4%
SEB Sverigefond Smébolag 4,5%
Utlandska aktier 39,3%
Lancelot Camelot 1,7%
Ohman global Hallbar 6,9%
Coeli Global Select R 6,0%
Tellus Investmentbolag 1,7% . . .
MS INVF Global Opportunity 12%  Tillgangsfordelning
BFG World Technology A2 0,5%
Carmignac Investissement 0,7%
Naventi Offensiv Flex 0,7%
Storebrand Global Value 1,6% B Utiandska akiier 30,8%
SPP Aktiefond USA i 9,7% B Svenska aktier 35.5%
SEB Nordamerika Smébolag 3,7% B Mix- och marknadsberoende
C WorldWide Asia 3,3% fonder 16,6%
SPP Aktiefond Japan 1,6% Marknadsneutrala fonder 7,0%
W Likviditet 1,5%
Mix- och marknadsberoende fonder 16,6% B Rantefonder 0,0%
Alcur Select 1,8%
Sensor Select 3,6%
Coeli Absolute European Equity 8,3%

Prior Nilsson Idea 2,9%




