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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning juli-augusti 2021

[ stillet for den vintade avmattningen under de
senaste tvd sommarmdnaderna kinnetecknades
utvecklingen av upprepade kursrekord pa flera
borser, speciellt under juli, som var rekordstark.
Stiftas tre diskretiondra portfoljer har ocksa stigit,
marginellt mer in sina jamforelseindex™, Trygg
med 1,7 procent, Balanserad med 3,5 procent
och Tillvixt med 5,7 procent fore avgifter. Efter
atta manader betyder detta 7,6, 14,6 och 22,0
procent, vilket dr béttre dn jamforelseindexen™.

Aven om bérsrekorden har duggat har utvecklingen varic
minst sagt ojimnt fordelad pa regionerna. Nordamerika och
Europa har statt for rekorden, med Sverige som vinnare (till
foljd av den starka utvecklingen i juli). Japan har héllit sig
dver nollstrecket, under juli lite under och under augusti
nagot over, medan Emerging Markets har rasat, till foljd av
den kinesiska utvecklingen (se nedan).

Under bérjan av juli viktades alla tre portféljer upp nigot,
bland annat genom kép av en svensk indexfond och en
global techfond. I slutet av minaden drogs C Worldwide
Asia ned for att inte ligga dverviktade mot EM, samtidigt
som Japan minskades. I slutet av augusti sdldes sedan dessa
fonder av helt i samtliga tre portféljer; det 4r knappast 16nt att
marginellt 6ka globalfondernas exponering genom ytterligare
sma andelar i regionala fonder (om inte speciella omstindig-
heter féreligger). Samtidigt nykdptes den virdefokuserade
globalfonden Odin Global i alla tre portfoljerna. Multistrate-
gifonden Ia D har dessutom varit nigot av en besvikelse och
den minskades dirfér i Trygg och sildes av helt i Balanserad.
Ligriskblandfonden Nordea Alpha 10 képtes i motsvarande
mén i Trygg och Balanserad. Férindrade, férenklade och fér-
bittrade placeringsregler har féranlett omplaceringar i Trygg,

dir bland att AMF Obligationsfond Lang har séles hele till
forman for 6kningar i atcraktivare lagriskalternativ, nimligen
Atlant Opportunity, Excalibur och QQM.

Under sommarménaderna juli och augusti har ett flertal dra-
matiska hindelser intriffat, varav de flesta har tolkats positivt
av de finansiella marknaderna. P4 makrofronten har frigan
om inflationen nu nistan férsvunnit frin marknadernas fo-
kus, for att eftertridas av de helt dominerande funderingarna
kring Federal Reserves eventuellt minskade tillgdngskop. Pa
mikrofronten har just halvarsrapporterna landat med buller
och biang. Dessutom forskricker och férvanar (i alla fall mig)
utvecklingen i Kina.

Nir Mohamed El-Erian, chefsridgivare pa Allianz och med-
grundare samt fére detta VD p4 legendariska PIMCO, skrev
en bok om Federal Reserve 2016 valde han den d4 lite provo-
kativa titeln ”The only game in town”. Han syftade sjilvfallet
pa centralbankens stora betydelse for brserna, men den har
med tiden bara blivit storre. Den nyligen avslutade konferen-
sen i Jackson Hole blev hela férra manadens dominerande
diskussionsimne fér de globala finansmarknaderna. Troligen
ir det dock bittre att titta pa vad Fed faktiskt gor dn att lyss-
na till vad de olika medlemmarna tycker. Ovanligt manga av
dem har nimligen varit ute fore métet och luftat sina asikter
(dock flera utan rostritt), sikerligen med Powells vilsignelse,
for att Fed skall kunna “sondera marknadsreaktionerna” och
“anpassa sitt budskap”. Det allra viktigaste av allt 4r nimligen
att undvika finansiella kriser. Powells foregingare Bernanke
misslyckades fullstindigt med att dra ned stédkopen 2013
nir hans ord var pd vig att starta en bérskrasch.

Enligt Powell minskar arbetslosheten rekordsnabbt och vis-
serligen ér inflationen hég just nu, men den uppges (fortfa-
rande) vara “tillfillig”. All tycks gé Feds vig och givet att den

positiva utvecklingen fortsitter kan det vara lige att minska
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tillgingskopen fore drsskiftet. Rintan skall bibehallas lig
under mycket, mycket lang tid. Som av en hindelse var de tre
senaste FOMC-medlemmarna som talade fore métet ganska
“hokaktiga”, si nir ovanstiende besked kom var det inte
mirkligt att reaktionen blev ett ”littnadsrally”.

Med ovanstiende i bakhuvudet borde det kanske vara fritt
fram f6r hejdl6s spekulation (innu virre dn i dag, alltsd) och
obegrinsat risktagande? Nja, inte riktigt. El-Erian, som ir av
isikten att neddragningarna av stodképen borde ha skett for
linge sedan, lyfter fram tva risker. Den ena ir att Fed drojer
for linge med atstramning, sd att rintan méste hojas for
snabbt. Den andra, mer troliga enligt honom, ir att inflatio-
nen inte ir tillfillig”, utan kommer att visa sig bestiende mot
slutet av aret. Sjilv ir jag skeptisk till att stodkdpen kommer
att minskas. Villkoret att ekonomin fortsitter att férbittras
ir luddigt och det kommer troligen alltid att finnas goda
ursikter att inte strama it.

Som gammal finansanalytiker var jag relativt trygg i den
fundamentala analysen, det vill siga att ett bolags virde be-
stimdes av de framtida kassaflddena, som nuvirdeberiknades
genom diskontering av en rintefakror, oftast langa marknads-
rintor plus en riskpremie. Finansiella manier, dir borskur-
serna styrdes av andra faktorer, har alltid varit en del av de
finansiella marknaderna och innebar inget egentligt problem,
eftersom de var dvergiende och “normalligena” infann

sig oftast relativt snabbt, ibland efter en brutal ekonomisk
nedging. Efter Finanskrisen 2007-08 var dock f4 politiska
ledare intresserade av nagon storre "uppstidning”, utan Gver-
limnade ansvaret for en del av den ekonomiska politiken till
centralbankerna. Dessa sjdsatte ett "experiment”, som nir det
sparade ur krivde allt stdrre insatser i form av skuldsittning
och planekonomisk rintestyrning. Makroekonomin, som
bestimmer “rintans utveckling”, dominerar nu tyvirr helt
over mikroekonomin, alltsd ”foretagens vinstférviintningar”,
for att forklara borskurserna; analytikern i mig sorjer. ..

Sommarens generellt mycket starka halvarsrapporter har
varit en god illustration. En ovanligt stor andel bolag slog
forvintningarna, speciellt i USA, bade gillande vinster, men
ocksd omsittningsmissigt. De efterféljande prognosuppjus-
teringarna har dock ”itits upp” (och mer dirtill) av kurs-
uppgingarna. Rapporterna mé ha paverkat bolagens relativa
“attraktionskraft”, men knappast de absoluta virderingarna;
Svervirderade borser har pé sé vis forblivit dvervirderade.

Enligt den senaste Global Fund Manager Survey ir dock
den férviintade vinstdkningstakten snabbt pa vig att mattas,
men dven marginalerna forvintas minska, till f5ljd av hogre
anstillningskostnader och storningar i leveranskedjorna.

Lite av undantaget som bekriftar regeln om "Federal Reser-
ves allsmiktighet” har dock sommarens utveckling for den
kinesiska aktiemarknaden varit. Act Xi Jinping gradvis har
skruvat at kontrollen 6ver alla invanares livs 4r ingen nyhet.
Kineserna forvintas fullstindig underordna sig partiets
kontroll och detta giller sjilvfallet dven invinarnas foretag.
Under sommaren har dock kraven utstrickts dnnu lingre, si
att blomstrande varumirken och hela branscher belidggs med
hirda restriktioner, vilket bland annat har lett till omfattande
kursras. Sddant “ekonomiskt sjilvskadebeteende” fungerar
kanske i totalitira fortryckarstater, men kommer tvekldst att
inte bara leda till simre ekonomisk utveckling, utan ocksd
forsimra attraktionskraften hos utlindska intressenter. Xi Jin-
ping hivdar att atgirderna skall motverka de 6kade inkomst-
klyftorna (1), men sikert finns det ocksd andra starka orsaker,
som det gir att spekulera i framtida manadskommentarer.
Den vintade sommarrekylen infann sig inte, men eftersom
portféljerna har hingt med kursuppgéngarna ir jag dndd
ndjd, som jag sa ofta har skrivit tidigare. Jag ir som vanligt
Svertygad om att jag kommer att kunna dra ned aktieexpone-
ringen snabbt nir det behovs och det ir ju sjilva “vitsen” med
att ha en diskretionir forvaltningstjinst.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

*Jimférelseindexen bestir av tre komponenter med olika vikter,
beroende pé portféljernas risk. Virldsindex (MSCI ACWTI Net
Index USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett rintein-
dex (OMRX Total Bond Index). Vikterna 4r 10/10/80 for Trygg,
25/25/50 for Balanserad och 40/40/20 for Tillvixt.
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Stifta Balanserad

Utveckling
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jul-19 jan-20 jul-20 jan-20 jul-21
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% 1,81% 320% 2,32% 0,34% 1,68% 2,53% 0,98% 14,64%

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 18,5% Réntefonder 17,8%

Aktiespararna Direktavkastning 6,9% Cicero Nordic Corporate Bond 5,2%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 4,1% Navensti Global Féretagsobligationsfond 4,7%

SEB Sverigefond Smabolag 7,5% Case Safe Play 5,0%
Excalibur 2,9%

Utlandska aktier 26,9%

Lancelot Camelot 1,3% Likviditet 3,9%

Ohman global Hallbar 3,4%

Coeli Global Select R 6,6%

Tellus Investmentbolag 2,6%

MS INVF Global Opportunity 2,6%

Carmignac Investissement 1,2%

Storebrand Global Value 1,5%

Odin Clobal O 15%  Tillgangsférdelning

SPP Aktiefond USA 3,8%

SEB Nordamerika Smabolag 2,4%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 23,9%

Aleur 2,0% B Utiandska aktier 26,9%

Sensor Select 7,3% B Mixfonder och marknadsberoende

Coeli Absolute European Equity 4,2% hegdefonder 23,9%

Elementa 1,7% Svenska aktier 18,5%

Prior Nilsson Idea 7,2% W Réntefonder 17,8%

Nordea Alpha 10 1,5% B Marknadsneutrala hedgefonder 9,0%

B Likviditet 3,9%

Marknadsneutrala hedgefonder 9,0%

Atlant Opportunity 6,0%

QQM M 3,0%
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Stifta Trygg

Utveckling

— Stifta Trygg

mes - Benchmark Trygg

e
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21
Manadsavkastning
Jan Feb Mars Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,05% -1,90% -9,64% 0,56% 1,47% 0,18% 1,46% 1,00% -1,53% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 0,96% 1,63% 0,14 091% 1,14% 0,57% 7,57%

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 5,8% Rantefonder 44,2%
Aktiespararna Direktavkastning 1,7% Cicero Nordic Corporate Bond 10,2%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,3% IKC Avkastningsfond 8,5%
SEB Sverigefond Smébolag 1,8% Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,1%

Case Safe Play 10,5%
Utlandska aktier 12,1% Excalibur 4,9%
Ohman global Halloar 1,7% Excalibur 3,0%
Coeli Global Select R 2,5%
MS INVF Global Opportunity 1,7% Likviditet 2,0%
Storebrand Global Value 1,0%
Odin Global C 1,0%
SPP Aktiefond USA 1,6%

. 2 0,
SEB Nordamerika Smébolag 2,6% Tlllgéngsfordelnlng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,5%
Alcur 2,1%
Sensor Select 5,3%
Coeli Absolute European Equity 3,3% Réntefonder 44,2%
Elementa 2,7% Mixfonder och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 4,5% hegdefonder 20,5%
lad 1,1% Marknadsneutrala fonder 15,2%
Nordea Alpha 10 1,5% Utlandska aktier 12,1%
Svenska aktier 5,8%

Marknadsneutrala fonder 15,2% Likviditet 2,0%
Atlant Opportunity 9,5%
QQM M 5,7%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

mes - Benchmark Tillvaxt
a N
jan-20 jul-20 jan-21 jul-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% 452% 334% 034% 265% 3,86% 1,74% 22,03%

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 39,3% Marknadsneutrala fonder 6,7%
Aktiespararna Direktavkastning 9,3% Atlant Opportunity 2,0%
Cliens Sverige Fokus 1,5% QQM M 4,7%
Cliens Smabolag 8,2%
Cliens Sverige 5,8% Likviditet 1,5%
Lansférsakringar Sverige Indexnéra 9,8%
SEB Sverigefond Smébolag 4,7%
Utlandska aktier 38,4%
Lancelot Camelot 1,7%
Ohman global Hallbar 6,7%
Coeli Global Select R 7,0%
Tellus Investmentbolag : 1,6% Tlllgéngsfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 2,1%
BFG World Technology A2 0,5%
Carmignac Investissement 0,6%
Naventi Offensiv Flex 0,6%
Odin Global C 3,0% B Svenska aktier 39,3%
Storebrand Global Value 1,5% B Utlandska aktier 38,4%
SPP Aktiefond USA 9,7% M Mix- och marknadsberoende
SEB Nordamerika Smabolag 3,4% fonder 13,9%
Marknadsneutrala fonder 6,7%
Mix- och marknadsberoende fonder 13,9% B Likviditet 1,5%
Alcur Select 17% B Rantefonder 0,0%
Sensor Select 2,5%
Coeli Absolute European Equity 7,8%
Prior Nilsson Idea 1,9%




