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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning november 2021

Oktober-dterhimtningen vergick i ytterligare en feno-
menalt stark borsméinad, speciellt i Sverige, inda till en

ny Covid-variant verraskande dik upp mot sluter av
november. Stiftas diskretioniira portfoljer utvecklades lite
olika i forhillande till sina jamforelseindex. Trygg steg med
0,1 och Balanserad steg med 1,2 procent, vilket var ndgot
simre, men Tillvéixt steg med 2,3 procent, vilket var néigot
biittre. Efter elva méanader ligger avkastningen pad 7,3,
14,8, respektive 23,7 procent, vilket dr hipnadsvickande
mycket, ett inflationsdr som detta, och bittre in respektive

jamforelseindex.

Alla regioner sjonk under manaden (utom Sverige), med
Europa som simsta omride och Nordamerika som minst
daligt”. Mot den svenska kronan har dock dollarn 6kat med
hela 5 procent, vilket lyfte alla utlandsregioner utom Europa
&ver nollan for svenska placerare.

Finansmarknadernas orosmoln har fortsatt att torna upp sig,
men inget tycktes bita pa bérsernas eufori, och dirfér 6kades
iter portfoljernas aktieexponering férsiktigt under mitten av
mdnaden. Belgiska Degroof Petercam Asset Management har
en globalfond, DPAM-invest, med mycket bra riskjusterad
avkastning, som dessutom har héllbarhetsklass 9 (den bista).
Lite av denna har kopts i alla portfoljer. Dessutom har sma
Skningar gjorts tre andra befintliga long-only-fonder i Stifta

Trygg.

Federal Reserves méte i bérjan av november hade utmélats
som mycket viktigt f6r de globala finansmarknaderna. Skulle
slutligen besked om minskningar av de omfattande stodks-
pen komma? Fed-chefen Powell hade redan tidigare tvingats
tillstd att inflationen skulle kunna bli bdde hogre och mer
lingvarig, alltsd stricka sig in under nista &r, men sjilva talet

var nistan lika vagt som de tvé tidigare (varav Jackson Hole
avses som det forsta), dir "flexibilitet” kring minskningarna
av kopen speciellt betonades. Foljande dagar trumpetade dock
svensk media timligen otvetydigt ut att minskningen skulle
borja ganska omgiende och vara avslutade till halvérsskiftet
2022, varpd rintehojningar vintar. Talets positiva borsreak-
tioner antogs illustrera marknadernas underliggande styrkan,
trots att problematisk arbetsmarknadsstatistik hade presente-
rats redan dagen efter.

Sjdlvfallet 4r den “svenska tolkningen” méjlig, nimligen att
nagot verkligen har férindrats i Federal Reserves “symbios”
med finansmarknaderna, men jag 4r mer benigen att tro pre-
cis tvirt om. Varfor skulle borserna ta glidjeskutt av minska-
de stodkép och hogre rintor? Férutom de officiella pris- och
arbetskraftsmélen ("the dual mandate”) 4r Feds allt 6verskug-
gande mal “finansiell stabilitet” och dirfor kommer central-
banken aldrig att bidra till att utlésa en bérskrasch (i alla fall
inte medvetet). Detta vet sjilvfallet amerikanska aktdrer, med
flera. Det snépliga forsoket till minskning av stodképen 2013
ledde bara till att Ben Bernanke, den fére detta Fed-chefen,
fick dra sig tillbaka med svansen mellan benen och helt enkelt
sitta stopp for planerna nir bérserna stortdok; lite som en
bankrénare, som sitter pistolen mot sitt eget huvud och hotar
att ta livet av sig nir han inte fir som han vill.

Genom dren har jag skrivit en hel del om de dolda kostnader-
na for centralbankernas marknadsmanipulationer, i form av
exempelvis simre fungerande ekonomier (bolagens “natur-
liga” utslagningsprocesser sitts ur spel) och dverdrivet risk-
tagande. Fragan blir litt en aning “akademisk”, d4 férmenta
fordelar framstér i tydliga dager ("Rikbankens agerande skyd-
dar svenskarna mot hég rinta”, som vice-riksbankschef Anna
Breman uppgav i ett idolportritt i Dagens Industri i varas),
medan nackdelarna dr mer abstrakta. Effekten av tilltagande
inflation 4r dock hégst konkret; priserna stiger snabbare in
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I6nerna. Fattiga drabbas extra hir, eftersom deras ekonomis-
ka resurser i hogre grad tas i ansprik av varor och tjinster

for livets nédtorft”, in mer vilbestillda. Amerikanerna har
visserligen levt med sjunkande realléner i flera &r, men den nu
snabbt stigande inflation, drygt 6 procent i drstakt enligt den
senaste mitningen, lir innebira relativt stora forsimringar av
levnadsstandarden fér manga. President Biden, som kimpar
med vikande popularitetssiffror, har gjort detta till en "hjirte-
fraga”, vilket bland annat har lett till att USA har anvint sina
oljelager for att dimpa prisuppgingarna pé drivmedel. Sanno-
like dr det ocksa ett tungt vigande skl till acc Powell fick fér-
nyat fortroende som Fed-chef, trots att han tillsammans med
flera andra tunga befattningshavare haft det diliga omdémet
att agera privat pd finansmarknaderna, samma marknader
som han sjilv direkt paverkar (i USA anses det utomordent-
lige viktigt att uppricchalla fortroendet for exempelvis cen-
tralbanken och flera av de andra har tvingats sluta, dock inte
Powell; jimforelser med svenska Riksbanken forblir outtala-
de). "Medtivlaren” om chefsposten, Lael Brainhard, ansigs
allmint vara innu mer “duvaktig” in Powell (vilket troligtvis
skulle ha tjinat Biden bittre under andra omstindigheter)

och utnimningen ledde till sura borsreaktioner.

Aven om nu Powell kommer att kiinna en viss press att botja
minska stodkdpen och direfter hoja styrrintan ligger det
dock Feds i intresse att uppritthélla mer eller mindre hoga
negativa realrintor for att bidra till att ”inflatera bort” den
amerikanska statsskulden (som har skett flera ginger tidiga-
re). Ensidigt fokus pa nominella rintor kommer att eftertri-
das av fokus pa realrintor i framtiden. ECB-chefen Christine
Lagarde beskriver inflationen inom Europa, nistan 5 procent,
som problematisk, men uppger samtidigt att centralbanken
inte kommer att réra rintan under nista ar. Inflationen torde
dock egentligen inte vara hennes stora problem, utan att stora
delar av Europa hélls under armarna av ECB:s stédkép. Den
franska ekonomin dr exempelvis nistan i lika daligt skick som
den italienska, vilket inte dr en "Covid-effekt”; f6r EU-po-
litikerna ir det helt enkelt otinkbart att minska stddkopen.
Enligt Stefan Ingves, slutligen, ir inflationen i Sverige, drygt
3 procent, “6vergdende” (se nedan). En blygsam héjning om
tre &r (!) ligger dock i korten (eller var det kanske tio ar?).

Ekonomer, som forfiktar "6vergdende” inflation, 4r huvud-
sakligen overtygade om att de stigande priserna beror pa
Covid-relaterade utbudsstérningar, som endast ir tillfilliga.
Fragan 4r dock hur permanenta skadorna har blivit av de

dkade regionala motsittningarna, exempelvis mellan Kina
och Vist. Demografiska effekter torde dock knappast vara
”$vergdende” och Vistvirldens liga fodslotal kommer att bli
ett vixande problem. Virlden anvinder dessutom alltmer
energi och férnybara killor ricker inte pa linga vigar till
(=6kad utbyggnad av fossila energikillor), vilket har lett till
kraftigt stigande priser, som tenderar att ”fortplanta sig” in pa
nirliggande omraden. Historien lir oss dock att den verkligt
svirbemistrade och "sega” inflationen skapas pa arbetsmark-
naden. Fér den som inte kommer ihag (eller ens var f5dd)
kinnetecknades svensk arbetsmarknad av krav pa "kompen-
sation for 6kade levnadsomkostnader” under hela 70-talet och
bérjan av 80-talet. Med tanke pa att bide Federal Reserve och
Riksbanken historiskt har haft en fullkomligt urusel prognos-
formaga finns dirfor goda skil till misstro.

Nir Fed-métet i bérjan av manaden ledde till uppging, pa
tvirs mot det “intuitiva intrycket”, for frimst amerikanska
aktier, 6kades portféljernas exponering négot, trendféljare
som jag dr " bred bemirkelse”. Med tanke pd den smatt
hysteriska stimning, som rddde fore det senaste Covid-bak-
slaget var liget som upplagt for en besvikelse av vilken typ
som helst, men det kan mycket vil rora sig om 6verdrivna
effekter. P4 lite lingre sikt dr jag dock nagot avvaktande till
borserna och i detta lidge dr det en ganska "bekvim position”
att vara lite dverviktad, i synnerhet som 6vervikten huvudsak-
ligen bestér av amerikanska aktier, som dessutom gynnas av
“tillflykesvalutan” dollar.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

*Jamférelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter,
beroende pd portfdljernas risk. Virldsindex (MSCI ACW1I 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.

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 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
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Virdepappersservice, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frinsiger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direke eller indireke skada,
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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.
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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% 139% -3,01% 493% 120% 4,46%
2021 0,95% 1,81% 320% 2,32% 0,34% 168% 253% 098% -272% 1,71% 1,17% 14,76%

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 15,7% Réntefonder 17,8%

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

Lansforsakringar Sverige Indexnara 4,2% Navensti Global Féretagsobligationsfond 4,6%

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

Utlandska aktier 25,9%

Lancelot Camelot 1,3% Likviditet 3,9%

Ohman global Hallbar 0,9%

Coeli Global Select R 6,8%

Tellus Investmentbolag 2,6%

MS INVF Global Opportunity 1,6%

Carmignac Investissement 1,3%

Storebrand Global Value 1,6%

Odin Giobal © 16%  Tillgangsférdelning

DPAM-Invest 1,5%

SPP Aktiefond USA 41%

SEB Nordamerika Smébolag 2,6%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 22,9% Utlandska aktier 25,9%

Aleur 2,0% Mixfonder och marknadsberoende

Sensor Select 7,1% hegdefonder 22,9%

Coeli Absolute European Equity 3,3% Rantefonder 17,8%

Elementa 1,7% Svenska aktier 15,7%

Prior Nilsson Idea 7.3% Marknadsneutrala hedgefonder 14,0%

Nordea Alpha 10 1,5% Likviditet 3,9%

Marknadsneutrala hedgefonder 14,0%

Atlant Opportunity 10,9%

QQM M 3,1%
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Stifta Trygg

Utveckling

m— Stifta Trygg

mes - Benchmark Trygg

"
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% -092% 0,56% 0,12% 7,30%

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 4,9% Rantefonder 45,3%
Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Cicero Nordic Corporate Bond 10,4%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,3% IKC Avkastningsfond 8,8%
SEB Sverigefond Smébolag 1,4% Navensti Global Foretagsobligationsfond 10,3%

Case Safe Play 10,7%
Utlandska aktier 10,8% Excalibur 5,1%
Coeli Global Select R 2,0%
MS INVF Global Opportunity 1,1% Likviditet 2,7%
QOdin Global C 1,1%
DPAM-Invest 1,5%
SPP Aktiefond USA 1,8%
SEB Nordamerika Smabolag 3,3%

. o - q
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 17,9% TlllgangSfordel mng
Alcur 2,2%
Sensor Select 4,2%
Coeli Absolute European Equity 2,5%
Elementa 2,8% B Rantefonder 45,3%
Prior Nilsson Idea 3,6% B Marknadsneutrala fonder 18,7%
lad 1,1% [ Mixfonder och marknadsberoende
Nordea Alpha 10 1,5% hegdefonder 17,9%
Utlandska aktier 10,8%

Marknadsneutrala fonder 18,7% B Svenska aktier 4,9%
Atlant Opportunity 12,8% W Likviditet 2,7%
QQM M 5,9%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

e Stifta Tillvaxt

mes - Benchmark Tillvaxt
N /\\V/
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% 386% 1,74% -4,18% 3,45% 2,30% 23,74%

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 37,3% Marknadsneutrala fonder 11,3%

Aktiespararna Direktavkastning 9,5% Atlant Opportunity 6,7%

Cliens Sméabolag 8,6% QQM M 4,6%

Cliens Sverige 5,8%

Lansférsékringar Sverige Indexnéra 9,8% Likviditet 1,4%

SEB Sverigefond Sméabolag 3,6%

Utlandska aktier 37,0%

Lancelot Camelot 1,7%

Ohman global Hallbar 5,5%

Coeli Global Select R 7,1%

Tellus Investmentbolag 1,6%

MS INVF Global Qppor‘(unity 2,0% Tlllgéngsfordelnlng

Carmignac Investissement 0,6%

Naventi Offensiv Flex 0,6%

QOdin Global C 3,0%

Storebrand Global Value 1,0%

DPAM-Invest 1,5% W Svenska aktier 37,3%

SPP Aktiefond USA 8,8% B Utlandska aktier 37,0%

SEB Nordamerika Smabolag 3,6% I Mix- och marknadsberoende
fonder 13,0%

Mix- och marknadsberoende fonder 13,0% Marknadsnetrala fonder 11,3%

Alcur Select 1,8% W Likviditet 14%

Sensor Select 2,4% B Rantefonder 0,0%

Coeli Absolute European Equity 6,9%

Prior Nilsson Idea 1,9%




