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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning september 2021

[ september kom si den i flera manader vintade
rekylen pa de flesta marknader, inklusive Sverige.
Stiftas diskretiondra portfoljer utvecklades ocksai
negativt och Balanserad samt Tillvixt sjonk mar-
ginellt mer in sina jamforelseindex, men Trygg
gick battre. Trygg sjonk med 0,9 procent, Balanse-
rad med 2,7 procent och Tillvixt med 4,2 procent
fore avgifter. Efter tre kvartal har dock avkast-
ningen varit mycket god i jamforelse med et
“normaldr”, vilket innebdir 6,6 procent for Trygg,
11,5 procent for Balanserad och 16,9 procent for
Tillvéixt, bittre din respektive jamforelseindex.

Samtliga regioner, utom Japan, har backat, med Europa

som simsta omrade (i synnerhet Sverige), titt f6ljt av USA.
Tydligen har kapital soke sig till Japan for asiatisk exponering,
som inte ir EM.

Aktiemarknaderna har sjunkit brett och visar innu en ging
att korrelationerna ir mycket héga under oroliga tider; skyd-
dade regioner eller “defensiva omriden” existerar knappast.
Under manadens senare hilft har aktieexponeringen dragits
ned genom smd minskningar av ett stort antal innehav i tvd
olika omgéngar. Det har huvudsakligen handlat om long-on-
ly-fonder, men inte enbart. I alla tre portfoljerna minskades
SEB Smibolag, Ohman Global Hallbar, SPP Aktiefond USA
och Coeli Absolute European Equity. Marknadsneutrala
Atlant Opportunity har ékats i samtliga portfoljer, men detta
bér betraktas som en tillfillig kassaplacering. Den totala
Sverexponeringen mot aktierisk har i stort sett eliminerats i
samtliga portféljer, med smé évervikter mot USA och Europa

och undervikter mot alla évriga regioner.

Jag har tidigare skrivit om centralbankernas mirkliga

fortjusning i inflation, trots att grundliggande lirobscker i
nationalekonomi girna liknar denna vid en skatt; en skatt pa
likviditet. Nu tycks inflationen ha hamnat dir centralban-
kerna vill ("dntligen”), eller till och med éver med hinsyn
taget till de senaste uppjusteringarna, det vill siga 5 procent

i USA och 3 procent inom EU (dven Sverige bérjar nirma sig
3 procent). Ar det d4 inte dags att borja bromsa nu, att sluta
med stodkdpen eller i alla fall minska dessa och bérja hoja
styrrantor? Enligt manadens kommunikation frén Federal
Reserve (och svenska Riksbanken) véljer respektive bank

att avvakta och i stillet betrakta inflationsimpulserna som
gvergaende”. Powells tal var forvillande like det han héll i
Jackson Hole ménaden innan, snabbt och mycket svepande,
dir det framgick att Fed kan komma att besluta om minskade
stimulanser under forutsittning att ekonomin fortsitter att
utvecklas vil (inte riktigt samma sak som svenska media var
snabba att trumpeta ut, nimligen att neddragningar kommer,

punkt och slut). Personligen ir jag mer tveksam.

Det gamla skimtsamma talesittet att Sverige ir sé litet, att
det bara finns rum for en uppfattning i taget i varje friga
tycks i hogsta grad gilla dven nationalekonomi. S dr dock
inte fallet med amerikansk media, dir tvivlande roster

har horts. Stodképen har drivit den amerikanska bérsen
under flera ar och korrelationen mellan bérsindex och Feds
balansrikning dr tydlig, vilket gor de efterfoljande dagarnas
kursrusningar svarforklarade; varfér jublade borserna &t mins-
kade stimulanser? Jag lyssnade dock pé frigestunden (som
varade mer dn dubbelt sd linge som talet). Svaren var 6ver
lag korta, vil férberedda och timligen innehéllslésa. Powell
fick s& smaningom fragan om han hade ndgon kommentar
till att den amerikanske konsumenten i fyra ir hade tappat
kopkraft till foljd av den negativa realrintan. Svaret forefoll
mirkligt osikert och svamlande (om “tiondels procent” hit
och dit), helt olika de tidigare, rappa svaren. "Kremlologi”
ligger inte f6r mig och jag gér pé intet vis ansprik pé att vara
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nigon “Fed-tolkare”, men i mina 6ron framstod det tydligt
att frégan var kinslig. Den amerikanska skuldsittningsnivin,
drygt 130 procent av BNP, ir nu sé hissnande hog att de flesta
bed6émare inser att det inte finns nagot realistiske sitt att
betala av den, endast dollarns status som virldens reservvaluta
har tilldtit landet att leva &ver sina tillgingar, ér efter r. In-
flationen har gradvis blivit centralbankernas bista vin och en
mojlig vig ut ur skuldsittningselindet. Genom konstlat laga
rintor tvingas skuldigarna acceptera att inflationen gréper ur
virdet pa deras skulder, sa kallad “finansiell repression”. M&j-
ligen drdmmer Powell om att upprepa 1940-talets “reptrick”,
nir den negativa realrintan uppgick till tvasiffriga procenttal
under ett antal ar i f6ljd med Feds goda minne (och USA:s
statsskuld kunde reduceras kraftigt). I det liget 4r det kanske
inte s& vilkommet att bli pAmind om att dven “vanliga l6nta-
gare” 16pande forlorar pd inflationen (for att, som sagt, inte

tala om deras pensionsfonder).

Det bérjar dock bli brattom. S3 linge omvirlden stillde upp
som ldngivare var det vil ingen storre panik, men den sé kall-
lade "Repo-krisen” for nistan ett och ett halvt ar sedan satte

i huvudsak stopp for det. Nir det inte gar att vare sig héja
skatter eller l4na dterstdr bara “monetir finansiering” i prak-
tiken dgnar sig USA 4t att trycka pengar for att ticka lopande
utgifter. Aven detta fungerar en tid, men med tilltagande in-
flation (=héga negativa realrintor) blir liget snabbt besvirligt.
En amerikanska bedémare liknade situationen vid ett hushall,
dir en person blir fast i drogmissbruk. S4 linge personen kan
finansiera sitt missbruk genom inbrott hos grannarna klarar
sig hushdllet ekonomiskt, men nir grannarna lir sig att skyd-
da sina hus och personen tvingas borja linsa det egna hemmet
blir det ohallbart. Neddragningar av stddkop, “tapering”,
kanske kommer och till och med rintehéjningar, men de lir
knappast kompensera for den stigande inflationen.
“Kinafrossa pa bérsen”, stod det pa en svensk l6psedel for
nigra veckor sedan. Ar det verkligen Evergrande, Kinas nist
storst och definitivt mest skuldsatta fastighetsutvecklare, som
olika analyshus samt CNBC har varnat for i flera ménader,
som har fatt globala finansmarknader att skaka? Nja, jag

lutar mer &t att det ir ett allvarligt varningstecken, bland

flera andra, som i grund och botten handlar om att ndgot
“uppstidningsarbete” aldrig skedde efter finanskrisen. I stillet
skots detta pé framtiden och i stillet berusade sig virlden
med 6kad skuldsittning, som ledde fram till situationen som

beskrivs ovan.

I tidigare manadskommentarer har jag riknat upp ett flertal
tecken pd att borserna kan vara pd viig att toppa ur och ett
ytterligare allvarligt varningstecken har forstirkts under den
senaste tiden, nimligen marknadernas fértjusning i dgare-
och uppképsbolag. Denna hinger intimt ihop med negativ
realrinta, som ir ett riktigt destruktivt (och onaturligt)
tillstand for kapitalmarknaderna. Den gor att det nidstan
alltid 4r mer l6nsamt att kdpa andra bolag i stillet for att satsa
pa l6pande verksambhet; tillgédngar stiger i virde, men det
leder inte till 6kade investeringar. Ibland blir effekten smétt
l8jevickande, som nir en gammal fore detta kollega pa DI
visade att de flesta svenska investmentbolag handlades med
premie, trots att det skulle vara enkelt f6r vem som helst att

kopiera innehaven.

Vare sig det beror pd Evergrande eller négon djupare orsak har
aktiemarknaderna sjunkit pé ett sidant vis att jag misstinker
att borserna stdr infor en lingre period av nedgangar. Jag
brukar siga att jag inte kan utlova nagon strilande avkast-
ning nir marknaderna stiger, utan ir ndjd med att ungefir
bara "hinga med”, men diremot ir jag mycket angeldgen om
att undvika stdrre forluster genom att minska exponeringen
hyggligt tidigt. Detta dr ett sadant tillfille. Om det visar sig
att jag har fel, vilket jag ofta har, och finansmarknaderna ska-
kar av sig hostdeppigheten, 4r det enkelt att 6ka exponeringen
igen. Om borserna diremot rasar vidare véntar ytterligare

minskningar.

Peter Eklof, Portfoljforvalare

*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
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Utveckling

= Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad

jul-19 jan-20 jul-20 jan-20 jul-21
Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

2019 = S o = S 1,83% -1,16% 0,94% 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% 1,20% 4,46%

2021 0,95% 181% 320% 232% 034% 168% 2,53% 098% -2,72% 11,53%

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

Fondférdelning

Svenska aktier 14,5% Rantefonder 18,2%

Aktiespararna Direktavkastning 5,7% Cicero Nordic Corporate Bond 5,3%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 3,9% Navensti Global Féretagsobligationsfond 4,8%

SEB Sverigefond Smabolag 4,9% Case Safe Play 5,1%
Excalibur 3,0%

Utlandska aktier 22,1%

Lancelot Camelot 1,3% Likviditet 8,1%

Ohman global Hallbar 0,9%

Coeli Global Select R 6,5%

Tellus Investmentbolag 2,6%

MS INVF Global Opportunity 1,1%

Carmignac Investissement 1,3%

Storebrand Global Value 1,6%

Odin Clobal © 15%  Tillgangsférdelning

SPP Aktiefond USA 2,8%

SEB Nordamerika Smabolag 2,5%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 22,8%

Alcur 2,0% Mixfonder och marknadsberoende

Sensor Select 7,1% hegdefonder 22,8%

Coeli Absolute European Equity 3,4% Utiéndska aktier 22,1%

Elementa 1,7% Rantefonder 18,2%

Prior Nilsson Idea 7,1% Svenska aktier 14,5%

Nordea Alpha 10 1,5% Marknadsneutrala hedgefonder 14,3%

Likviditet 8,1%

Marknadsneutrala hedgefonder 14,3%

Atlant Opportunity 11,2%

QQM M 3,1%
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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 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% 0,14 091% 1,14% 057% -0,92% 6,58%

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

Fondférdelning

Svenska aktier 4,0% Rantefonder 45,2%

Aktiespararna Direktavkastning 1,1% Cicero Nordic Corporate Bond 10,4%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,7% IKC Avkastningsfond 8,7%

SEB Sverigefond Smébolag 1,2% Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,3%
Case Safe Play 10,7%

Utlandska aktier 6,9% Excalibur 5,1%

Coeli Global Select R 1,9%

MS INVF Global Opportunity 0,7% Likviditet 7,7%

QOdin Global C 1,0%

SPP Aktiefond USA 1,1%

SEB Nordamerika Smébolag 2,2%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 17,7% a o o .

AT 2% Tillgangsférdelning

Sensor Select 4,2%

Coeli Absolute European Equity 2,5%

Elementa 2,8%

Prior Nilsson Idea 3,4% Réntefonder 45,2%

lad 1,1% Marknadsneutrala fonder 18,5%

Nordea Alpha 10 1,5% Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 17,7%

Marknadsneutrala fonder 18,5% Likviditet 7,79%

Atlant Opportunity 12,8% Utlandska aktier 6,9%

QQM M 5,7% Svenska aktier 4,0%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

mes - Benchmark Tillvaxt
N,
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% 3,34% 034% 2,65% 386% 1,74% -4,18% 16,93%

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 35,6% Marknadsneutrala fonder 11,9%
Aktiespararna Direktavkastning 9,0% Atlant Opportunity 7,1%
Cliens Sméabolag 7,9% QQM M 4,8%
Cliens Sverige 5,7%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 9,6% Likviditet 4,3%
SEB Sverigefond Sméabolag 3,4%
Utlandska aktier 34,8%
Lancelot Camelot 1,7%
Ohman global Hallbar 5,4%
Coeli Global Select R 7,0%
Tellus Investmentbolag 1,7%
MS INVF Global Qpportunity 2,1% Tlllgéngsfordelnlng
Carmignac Investissement 0,7%
Naventi Offensiv Flex 0,6%
Odin Global C 3,0%
Storebrand Global Value 0,6%
SPP Aktiefond USA 8,3% I Svenska aktier 35,6%
SEB Nordamerika Smabolag 3,7% W Utlandska aktier 34,8%
B Mix- och marknadsberoende
Mix- och marknadsberoende fonder 13,6% fonder 13,6%
Alcur Select 1.8% Marknadsneutrala fonder 11,6%
Sensor Select 2,5% W Likviditet 4,3%
Coeli Absolute European Equity 7,4% B Rantefonder 0,0%
Prior Nilsson Idea 1,9%




