)

200

160

140
120

100

80

Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP portféljtorvaltning oktober 2021

Oktober kinnetecknades av dterhimtning frin
september, dd de flesta aktiemarknader sjonk
ordentligt, men med stora regionala skillnader.
Stiftas diskretiondra portfoljer utvecklades i linje
eller lite bittre iin respektive jamforelseindex™,
Trygg steg med 0,6 procent, Balanserad med 1,7
procent och Aggressiv med 3,4 procent. Heldrsav-
kastningen uppgick till goda 7,2, 13,4, respektive
21,0 procent, ocksi bittre dn jamforelseindexen™.

Alla regioner, utom Japan, har stigit, med Nordamerika som
bista region och Emerging Markets som simsta. Sverige
hérde till de bista marknaderna och speciellt gillde detta om
valutan tas i beaktande; dollarn har rasat under minaden (i

takt med bérsuppgingarna).

Aktiemarknaderna sjonk ganska unisont under hela septem-
ber, for att under oktober dterhimta mycket av nedgingarna
eller till och med géra nya rekordnoteringar. EM var tidig i
nedgingen (till f6ljd av Evergrande, se nedan), titt f5ljd av
Europa, medan det amerikanska tappet var blygsammare.
Nordamerika har, som ovan beskrivits, ocksa dterhimtat sig
bist. Under férra mdnaden minskades visserligen den totala
aktieexponeringen till ”jimnvikesligena” p& ungefir 40,

60, respektive 80 procent, men den amerikanska dvervikten
behélls dock till stor del i samtliga portfsljer.

Flera internationella analyshus har linge varnat fér den
kinesiska skuldsittningen och speciellt for den 6verhettade
fastighetsmarknaden. Foérra manadens krigsrubriker om den
nist storsta, men definitivt mest skuldsatta fastighetsut-
vecklaren Evergrande kom siledes inte som nigon egentlig
Sverraskning, som jag skrev om i septemberkommentaren.
Bolagets borsvirde hade i stort sett utpldnats nir samman-
taget fyra rintebetalningar till internationella langivare har

forfallit under september och oktober. Efter en misslyckad
storre foljsiljning till en mindre konkurrent fér en vecka se-
dan har dock Evergrande lyckats avvirja konkurs (cillfilligt-
vis?) p& négot vis. Tidigare har staten forsokt lugna upprérda
privatpersoner vid flera tillfillen, sa “finansiell inblandning”
ir inte osannolik. Vidlyftig bostadsspekulation ligger tydligen
manga kineser varmt om hjirtat, medan exempelvis akties-
parande anses som riskfyllt. Att privatpersoner dger flera
bostider ir inte ovanligt och genomsnittshemmet har okat
med 400 procent under det senaste decenniet, men under den
senaste tiden har priserna sjunkit nagot. Fastighetssektorn
svarar for hela 30 procent av kinesisk BNP och de ekonomis-
ka spridningseffekterna, som har bérjat mirkas, riskerar att
bli enorma, speciellt om Evergrande skulle tillatas ga under.
Mainga externa bedomare pekar dock pa att det "bara” ir ett
enda bolag, men att hela sektorn 4r behiftad med samma
slags problem; det 4r med andra ord alldeles for tidigt att
jubla &ver den avvirjda konkursen.

For Kina, eller rittare sagt kommunistpartiet, dr frigan
sannolikt laddad, eftersom atgirder for att dimpa samhillets
skuldékning har vidtagits sedan drygt ett ar (just Evergran-
de har sedan dess i huvudsak skt utlandslan). Medvetet
minskad utléning frin kinesiska banker kan ha flera orsaker,
exempelvis en insikt hos makthavare om att hog skuldsitt-
ning 6kar riskerna for ekonomiska storningar i samhillet
(sunt, men pa tvirs med rddande doktriner i Visterlandet).
Antagligen ir det dock en del av Xi Jinpings omstortande
omdaning av det kinesiska niringslivet, for att inte siga
“samhillet”, en slags "Xis kulturrevolution”. Vi ir minga som
med férvaning och misstro har list nyheterna om allt fran
vérens inblandning i dominerande tech-firmors verksamhet,
sommarens forhindrande av privatundervisning samt hdstens
forbud mot barns datorspelande (max tre timmar i veckan),
och TV-program, som presenterar “omanliga” (!) pojkband.
Inga omraden tycks vara fredade fran partiets inblandning.

S&P500

STOXX 600 Europé
SIX RX

NIKKEI 225

MSCI EM
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Inte bara har stora bérsvirden gitt upp i tomma intet, impli-
kationerna for omvirlden lir bli stora. ’Common Prosperity”
ir det nya ledordet for det tidigare (ekonomiskt) superkapita-
listiska samhillet. Alla med en gnutta historiekunskap kinner
dock igen de illavarslande tecknen, nir mangériga totalitira
ledare bérjar fantisera om “en ny slags minniska”. I det hir
fallet skall kineserna tuktas till act bli renliriga socialister
(igen), men Xi och partiet viljer att bortse fran att de r pa
viig att undan fér undan avskaffa de viktigaste incitamenten
for flera decenniers extraordinira framgéngar. Kanske infin-

ner sig den insikten snart.

Eller kanske inte. Det tog 30 ér for makthavarna att inse att
enbarnspolitiken har lett till katastrofala foljder. Kinesiska
kvinnor féder 1,35 barn och den siffran har inte paverkats av
att det blev tillatet att skaffa tvd barn fér ndgra dr sedan (2,1
krivs for oférindrad folkmingd). Arets beslut att tillita tre
barn avslgjar en monumental brist pa verklighetsforankring,
eller kanske "bara” desperation. I en flera &r gammal analys
frin Nordea om virldens langsiktiga demografiska utveckling
stdr att lisa att antalet kineser kommer att halveras pa 80 ar.
Efter varens folkrikning kunde liknande slutsatser dras (vil-
ket uppges ha gjort kommunistpartiet djupt skakat), av den
enkla anledningen att fodslotal helt enkelt inte ir méjliga att
forindra mer in ytterst marginellt. Det kinesiska invinaran-
talet har nyligen borjat minska, men proportionerna mellan
minniskor i produktiv &lder och virdnadskrivande, har for-
simrats i nistan tio ars tid. Hir maste dock tilliggas att det
ir stor skillnad pa “nira framtid” och "avligsnare framtid”.
Landet kommer nimligen att g& om USA som ekonomisk
stormaket (trots att nivan pd BNP per capita inte nir dver fat-
tiga linders) om bara ndgra ar och uppskattningsvis kommer
den kinesiska krigsmaskinen att vara miktigast i virlden om
10-15 4r, innan USA éter borja himta in (USA kan forvintas
ha en framtida befolkningstillvixt pi minst en halv procent
per ar, det vill siga dverligset "bist” i Vistvirlden, dir manga
linder kommer att drabbas av stora ekonomiska problem till
bristande fédslotal, dock inte i nirheten av Kinas). Risken att
véra barn skall tvingas lira sig mandarin ir siledes inte stor,
men dédremot vi sjilva.

De senaste veckornas niomanadersrapporter har varit hégin-
tressanta, men som jag har skrivit i nigra tidigare kommenta-
rer ir utfallen (tyvirr) inte speciellt relevanta for borsutveck-
lingen, annat 4n for att fastslé den relativa attraktionskraften
bolagen emellan. Rapporterna har varit uppseendevickande

pa sitt sitt, men med ganska olika utveckling for ameri-
kanska och svenska bolag. De forra har éverraskat med en
ovanligt hég andel vinster éver forvintningarna, 84 procent
s4 hir langt, medan andelen positiva forsiljningséverrask-
ningar har varit ndgot mindre. Analytikernas prognoser for
framtiden har dock justerats ned, hipnadsvickande mycket
med tanke pa de goda utfallen. Svenska rapporter har varit
ganska blandade, med 4tskilliga besvikelser, men diremot har
orderingéng och andra liknande signaler for framtiden varit
generellt positiva, vilket kan forklara svenska aktiers verligs-
na utveckling under ménaden.

Det som verkligen har betydelse, det vill siga centralban-
kernas agerande, har legat lite pa is under manaden. All

fler bedémare verkar dock Gverge tanken pé att inflationen
skulle vara hastigt évergdende, inte minst Federal Reser-
ve-chefen Powell sjilv, och en flackare rintekurva forebadar
bide neddragna stddkép (for att visa Feds “goda vilja”) och
styrrintehdjningar. Snabbt stigande inflation gor dock denna
friga ganska akademisk; det enda vi kan vara sikra pa ir att
realrintorna kommer att sjunka kraftigt. P4 ECB haller dock
chefen Christine Lagarde "fanan hégt” och fortsitter att
hivda att inflationen 4r 6vergende, for att inte tala om Riks-
bankens Stefan Ingves (som borde besoka en typisk svensk
lunchrestaurang och évertyga dgaren om att sinka priserna
igen nir flaskhalsarna i distributionsleden forsvinner).

Jag upprepar ater att jag ir ndjd med att bara "hinga med” i
stigande marknader, men angeligen om att minska aktieex-
poneringen relativt tidigt vid risk f6r nedgang; dirav forra
manadens neddragning. I dagsliget brottas jag med frigan
om portfoljernas exponering ater skall kas nagot, forslagsvis
mot annat in Nordamerika. Stigande inflation och hégre
rintor kommer att vara férodande for borserna, men till dess
néjer jag mig med att citera Sean George, tidigare forvaltare
av hedgefonden Hamiltonian: "Min marknadstro speglar inte
alls min allokering”.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

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

Utveckling
30
= Stifta Balanserad
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Manadsavkastning
Jan Feb Mars April 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% 1,39% -3,01% 493% 1,20% 4,46%
2021 0,95% 1,81% 320% 2,32% 0,34% 168% 253% 098% -2,72% 1,71% 13,43%

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 15,0% Réntefonder 18,1%

Aktiespararna Direktavkastning 5,9% Cicero Nordic Corporate Bond 5,3%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 4,0% Navensti Global Féretagsobligationsfond 4,7%

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

Utlandska aktier 23,6%

Lancelot Camelot 1,3% Likviditet 6,1%

Ohman global Hallbar 0,9%

Coeli Global Select R 6,5%

Tellus Investmentbolag 2,6%

MS INVF Global Opportunity 1,7%

Carmignac Investissement 1,3%

Storebrand Global Value 1,5%

Odin Clobal O 15%  Tillgangsférdelning

SPP Aktiefond USA 3,8%

SEB Nordamerika Smabolag 2,5%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 23,0%

Aleur 2,0% Utlandiska aktier 23,6%

Sensor Select 7,3% Mixfonder och marknadsberoende

Coeli Absolute European Equity 3,3% hegdefonder 23,0%

Elementa 1,8% Rantefonder 18,1%

Prior Nilsson Idea 7,2% Svenska aktier 15,0%

Nordea Alpha 10 1,4% Marknadsneutrala hedgefonder 14,3%

Likviditet 6,1%
Marknadsneutrala hedgefonder 14,3%
Atlant Opportunity 11,2%

QQM M 3,1%
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Stifta Trygg

Utveckling

m— 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% 0,56% 717%

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 4,2% Rantefonder 45,3%

Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Cicero Nordic Corporate Bond 10,4%

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

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

Utlandska aktier 7,8% Excalibur 5,1%

Coeli Global Select R 1,9%

MS INVF Global Opportunity 1,0% Likviditet 6,2%

QOdin Global C 1,0%

SPP Aktiefond USA 1,2%

SEB Nordamerika Smébolag 2,7%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 17,9% a o o .

Aour 2% Tillgangsférdelning

Sensor Select 4,3%

Coeli Absolute European Equity 2,5%

Elementa 2,9%

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

lad 1.1% B Marknadsneutrala fonder 18,7%

Nordea Alpha 10 1,5% B Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 17,9%

Marknadsneutrala fonder 18,7% Utlandska aktier 7,8%

Atlant Opportunity 12,9% B Likviditet 6,2%

QQM M 5,8% B Svenska aktier 4,2%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

mes - Benchmark Tillvaxt
N 4
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% 265% 3,86% 1,74% -4,18% 3,45% 20,96%

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 36,5% Marknadsneutrala fonder 11,8%
Aktiespararna Direktavkastning 9,3% Atlant Opportunity 7,0%
Cliens Sméabolag 8,3% QQM M 4,8%
Cliens Sverige 5,8%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 9,7% Likviditet 3,4%
SEB Sverigefond Sméabolag 3,4%
Utlandska aktier 34,8%
Lancelot Camelot 1,7%
Ohman global Hallbar 5,3%
Coeli Global Select R 6,9%
Tellus Investmentbolag 1,7%
MS INVF Global Opportunity 2,1% Tlllgéngsfordelnlng
Carmignac Investissement 0,7%
Naventi Offensiv Flex 0,6%
QOdin Global C 3,0%
Storebrand Global Value 1,0%
SPP Aktiefond USA 8,3% B Svenska aktier 36,5%
SEB Nordamerika Smabolag 3,56% W Utlandska aktier 34,8%
B Mix- och marknadsberoende
Mix- och marknadsberoende fonder 13,3% fonder 13,3%
Alcur Select 1,8% Marknadsneutrala fonder 11,8%
Sensor Select 2,5% W Likviditet 3,4%
Coeli Absolute European Equity 71% B Rantefonder 0,0%

Prior Nilsson Idea 1,9%




