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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning februari 2022

Januaris turbulenta aktiemarknader bestod dven i
februari, med ndgot si ovanligt som ett europeiskt
krig, ovanpa rinteoron. Stiftas diskretiondra port-
foljer utvecklades négot samre dn jamforelseindex-
en* och Trygg sjonk med 1,8 procent, Balanserad
med 3,0 procent och Tillvixt med 4,4 procent. Si
hér langt pa 2022 dr det dock frimst januari som
tynger utvecklingen.

Bland regionerna bestod dven den trikiga utvecklingen
under mdnaden och till f6ljd av Ukraina sig Europa
linge ut att bli den simsta marknaden (med Sverige i
den absoluta botten), men under de sista dagarna rasade
Emerging Markets (med Ryssland) forbi. Japan klarade
sig minst illa. Fortsatt dollarstyrka lyfte regionen till
och med till plus under ménaden.

Nir rintan bérjade stiga pa allvar i borjan av manad-
en minskades en del av de "vanliga” rintefonderna,
nirmare bestimt Ciceros och Naventis, i Trygg och
Balanserad. I stillet 6kades innehaven i rintehedge-
fonden Excalibur, som kan ta "korta” positioner och
dirmed tjina pé rinteuppgingar. Senare under februari
underskreds “kritiska nivaer” pa flera stora bérsindex,
som jag skrev om i forra manadskommentaren, vilket
foranledde ytterligare en liten minskning av riskexpone-
ringen i samtliga portféljer. Minskningen var visserligen
liten, men “bred”, precis enligt modellen f6r de senaste
nedtrappningarna. Det handlade i huvudsak om svens-
ka och amerikanska aktier, sirskilt smibolagsfonder.
Hedgefonden QQM képtes och nyssnimnda Excalibur.
Mindre positioner i kortrintefonder i dollar har ocksa
tagits i samtliga portfoljer.

Neddragning skedde fore den ryska invasionen, men
just de hir affirerna tog emot att gora. Jag har inga
problem att ga mot undervikt av aktier, vilket gamla
kunder torde kunna intyga, trots att éverdrivet riskta-

gande har l6nat sig ofértjint mycket under de senaste
iren. Om risknivin skall dras ned bér det dock vara av
“ritt” orsaker, exempelvis lingvarig samhillsekonomisk
misskétsel, och inte krigsrisk. Marknaderna brukar
nimligen skaka av sig geopolitisk oro ganska snabbt,
djupt cyniskt som det kan tyckas, och fokusera pd “eko-
nomiska visentligheter”. Ukraina hade varit pa tapeten
i flera ménader, vilket hade gjort mig alltmer tveksamt
instilld till att en invasion verkligen var Putins huvud-
syfte (vilket jag nimnde i foregiende manadskommen-
tar). Under forra veckan skedde dock en “dterinvasion”
(dven om vistmakterna initialt hade besvir med defini-
tionerna), dir ryska styrkor besatte omréden i Ukraina,
som behirskades av ryska marionett-hirskare. Kanske
var detta Putins plan hela tiden, kanske inte. Jag vidhal-
ler fortfarande att det sannolikt inte var det yttersta ma-
let, utan i stillet att visa sina landsmin att han inte var
nigon “foredetting” till politisk ledare, utan tvirtom en
kraft att rikna med, som bland annat har gjort att topp-
politiker fran Vist stitt i k6 for att triffa honom (dock
huvudsakligen av inrikespolitiska skil). Att sitta kvar
vid makten ir och forblir det yttersta mélet, i en tid dir
Putins popularitet ater dr sjunkande, bland annat ill
foljd av ekonomisk stagnation (ett pris som i allménhet
kleptokratier tvingas betala).

Tydligen var vi ménga som overraskades av att Putins
nista steg blev en fullskalig invasion av Ukraina och

vi fragar oss “varfér”? Han hade ju redan "vunnit”,
nimligen fitt uppmirksamhet och “erkidnnande”. Han
missbeddmde uppenbarligen liget och riknade med en
“promenadseger”, sd nir vistlinderna inférda sanktio-
ner (igen) kanske han tyckte att han lika girna kunde
”16pa linan ut”? Eller var han f6r makthungrig och efter
att ha omgett sig med ”ja-sigare” i flera decennier helt
enkelt blind f6r méjliga motgingar? Det mesta har gitt
Putin emot de senaste dagarna; sjilvfallet viger bristen
pa “krigslycka” tyngst och att invasionsarmén sannolikt
ligger langt efter sin tidsplan, men ocksa det faktum att
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vistmakterna sd tydligt har enats mot honom, samt att
inte heller “propagandakriget” gar hans vig. Plotsligt
hotar nu den personliga triumfen att vindas till ett
snopligt misslyckande, som riskerar att gora slut pa
hans politiska liv. Det dr fdrmodligen i detta ljus hans
allt hégre skramlande med kirnvapnen skall ses; det 4r
mojligen hans enda éterstiende "livlina”.

Som jag skrev ovan var jag tveksam till att dra ned
exponeringen, men det finns faktiske flera skil till att
oroligheterna férsimrar det ekonomiska liget savil i
Europa som virlden. De stigande gas- och oljepriserna
blir mindre av ”6vergdende natur”, i motsats till vad
flertalet centralbanker har vintat sig, och riskerar dir-
med att bli mer permanenta tillvixthinder. Alla typer
av annan handel kommer ocks3 att storas, exempelvis
brukar Ukraina kallas "Europas kornbod” till foljd av
sin livsmedelsexport till Tyskland och Osteuropa, med
flera. De lingsiktiga politiska problemen kvarstdr ocksa.
Nir Putin talar om att Ryssland ”behéver sikerhets-
garantier” handlar det inte frimst om att det ir kort
flygtid for en missil frin Ukraina till Moskva, utan
snarare om sjilva existensen av en fungerande demokra-
ti s& nidra det egna landet. Att som mellankrigstidens
vistmakter 1938 forsoka “kopa sig fred” torde sannolikt
16na sig lika lite som d; nista ging ir det formodligen
nigon fore detta sovjetsstats tur. De sanktioner som
kom till f8ljd av ockupationen av Krim ledde knappast
till mer 4n en rysk axelryckning och det 4r vil tveksamt
om det blir nigon skillnad den hir gingen; Putin och
hans nirmaste har haft god tid att forbereda sig pa.
Visserligen har firdigstillandet av Nord Stream 2-led-
ningarna pausats (efter omfattande kritik mot Tyskland
for undfallenhet), men med tanke pé att Putin har
passat pa att “tryffera” ryska energibolags styrelser med
avdankade vistpolitiker, speciellt frin Tyskland, ar det
sannolikt mest en (tillfillig) symbolhandling, i synner-
het som landet har skriande energi-behov. Méjligen blir
Swift-uteslutningarna besvirligare, men det torde driva
Ryssland djupare in i Kinas famn.

Den ryska invasionen har for 6gonblicket dverskug-

gat faktorer, som i vanliga fall styr bérsutvecklingen,
nimligen centralbankerna. Den hir gdngen var det
dock inte Jerome Powell, utan Christine Lagarde, som
dverraskade genom att forklarade att dven ECB kunde
tinkas hoja rintan under aret for att motverka inflatio-
nen. Riktigt hur detta skall ske ir inte klarlagt, men det
verkar som om alla stodkdp (APP, som “tar dver flexi-
biliteten” frin PEPP, som avslutas i mars) skall avslutas
dessforinnan. Sydlindernas rintespreadar har stigit och

deras politiker har protesterat. Ovanpd detta kommer
saledes krisen i Ukraina, vilken verkligen framstar

som det sista Europa behover. Aven om Putin forsoker
rita om sikerhetskartan och pé det viset forindra hela
virldens politik transformeras detta 4nda till i huvudsak
ekonomiska problem fér Europa. Vissa svenska strateger
har varit tidigt ute med forhoppningar att detta skall
leda till lingre framtida rintehdjningar frin centralban-
kerna, med det torde knappast rora Fed i samma hoga
utstrickning och det ir ju dirifran de storsta hojning-
simpulserna vintas komma.

Aktiemarknadernas rorelser ir, i all sin nakna cynism,
ibland lite svdra att begripa. Under den andra inva-
sionsdagen rusade exempelvis kurserna och det blev
den bista borsdagen pa flera &r, nir det mesta samtidigt
tycktes "ga fel” for de ukrainska férsvararna (en klarsynt
Gavekal-analys konstaterade att en ukrainsk kapitula-
tion sannolik skulle leda till stigande kurser genom ett
sjunkande oljepris och ett snabbt "normaliserat lige”).
Sjdlv dr jag mer inne p4 att kraftiga kursnedgingar
under flera dagar tidigare hade fitt bérserna att na ett
tillfilligt excremt oversdlt lige och att detta bidrog.
Detta lige torde foreligga dnnu en tid och eventuella
kursrérelser uppat kommer troligen att utnyttjas till
ytterligare minskningar, eftersom det enligt min 4sike
inte finns mycket som talar for ett forbittrat brsklimat
den nirmaste tiden.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Jéamforelseindexen bestir av tre komponenter med olika
vikter, beroende pa portfoljernas risk. Virldsindex (MSCI
ACWI Net Index USD i SEK), svenskt birsindex (SIX
RX) och ett rinteindex (OMRX Total Bond Index). Vik-
terna dr 10/10/80 for Trygg, 25/25/50 for Balanserad och
40/40/20 for Tillviixs.

Den information som aterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, rekommendationer etc. som anges hari dr
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 rikear sig inte till personer eller féretag i USA eller i ndgot 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 dtar 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

e Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad

jul-19 jan-20 jul-20 jan-20 jul-21 jan-22
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 183% -1,16% 094% 057% 085% 237% 5,49%
2020 152% -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% 034% 168% 2,53% 098% -2,72% 1,71% 1,17% 1,60% 16,59%
2022 -4,38% -2,97% -7,22%

Portfolien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda port-
félierna ar dessutom individuellt férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 13,4% Réntefonder 23,7%
Aktiespararna Direktavkastning 6,3% Cicero Nordic Corporate Bond 2,0%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 4,0% Navensti Global Féretagsobligationsfond 1,9%
QOdin Small Cap A 2,5% Case Safe Play 5,3%
Cliens Smabolag 0,6% Excalibur 11,5%

SEB Kortrantefond C USD 3,0%
Utlandska aktier 19,7%
Lancelot Camelot 1,3% Likviditet 7,7%
Ohman global Hallbar 1,0%
Coeli Global Select R 3,8%
Tellus Investmentbolag 4,1%
MS INVF Global Opportunity 0,7%
Carmignac Investissement 1,2%
Odin Giobal © 50%  Tillgangsférdelning
DPAM-Invest 0,9%
SPP Aktiefond USA 3,1%
SEB Nordamerika Smébolag 0,6%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 20,4% B Rantefonder 23,7%
Alcur 2,2% B Mixfonder och marknadsberoende
Sensor Select 7,2% hegdefonder 20,4%
Coeli Absolute European Equity 2,0% B Utlandska aktier 19,7%
Prior Nilsson Idea 7,5% r’:"eadr;?::g;“ﬁ'g%
Nordea Alpha 10 1t W Svenska aktier 1Y3,4%

B Likviditet 7,7%

Marknadsneutrala hedgefonder 14,9%
Atlant Opportunity 11,5%
QQM M 3,4%
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Stifta Trygg

Utveckling

m— Stifta Trygg

mes - Benchmark Trygg

"
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,06% -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% 127% 0,14 091% 1,14% 057% -0,92% 0,56% 0,12% 087%  8,24%
2022 -2,06% -1,81% -3,83%

Portfolien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda port-
félierna ar dessutom individuellt férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 3,7% Rantefonder 441%
Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Cicero Nordic Corporate Bond 4,2%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,7% IKC Avkastningsfond 7,7%
QOdin Small Cap A 0,8% Navensti Global Féretagsobligationsfond 3,6%

Case Safe Play 11,0%
Utlandska aktier 5,5% Excalibur 15,6%
Coeli Global Select R 1,0% SEB Kortrantefond C USD 2,0%
Ohman global Hallbar 0,5%
MS INVF Global Opportunity 0,5% Likviditet 9,3%
Odin Global C 1,0%
DPAM-Invest 0,4%
SPP Aktiefond USA 1,7%

N 2 o)
SEB Nordamerika Smébolag 0,4% Tlllgéngsfordelnlng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 12,9%
Alcur 2,3%
Sensor Select 3,2%
Coeli Absolute European Equity 1.2% B Rantefonder 44,1%
Elementa 1,5% B Marknadsneutrala fonder 24,5%
Prior Nilsson Idea 3.1% | Mixfonder och marknadsberoende
Nordea Alpha 10 1,6% hegdefonder 12,9%
Likviditet 9,3%

Marknadsneutrala fonder 24,5% B Utiandska aktier 5,5%
Atlant Opportunity 13,2% W Svenska aktier 3,7%
QQM M 11,3%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

m— Stifta Tillvaxt

s Benchmark Tillvaxt

jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-21
Manadsavkastning
Jan Feb Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,41% -6,36% -13,49% 3,48% 223% 2,67% 355% 183% -424% 693% 1,89% 8,12%
2021 1,32% 2,47% 4,52% 0,34% 2,65% 3,86% 1,74% -418% 3,45% 2,30% 2,39% 26,70%
2022 -7,30% -4,39% -11,37%

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 34,2% Marknadsneutrala fonder 12,7%
Aktiespararna Direktavkastning 10,2% Atlant Opportunity 7,4%
Cliens Smabolag 4,1% QQM M 5,3%
Cliens Sverige 5,9%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 9,8% Réntefonder 9,0%
Odin Small Cap A 4,2% Excalibur 5,0%

SEB Kortrantefond C USD 4,0%
Utlandska aktier 31,7%
Lancelot Camelot 2,8% Likviditet 1,7%
Ohman global Hallbar 2,2%
Coeli Global Select R 4,3%
Tellus Investmentbolag 4,7%
MS INVF Global Qppor‘(unity 0,9% Tlllgéngsfordelnlng
Carmignac Investissement 0,6%
Naventi Offensiv Flex 0,6%
Odin Global C 3,1%
DPAM-Invest 1,5%
SPP Aktiefond USA 9.7% B Svenska aktier 34,2%
SEB Nordamerika Smébolag 1,3% M Utiandska aktier 31,7%

M Marknadsneutrala fonder 12,7%

Mix- och marknadsberoende fonder 10.9% Mix- och marknadsberoende
Alcur Select 1,9% fonder 10,9%
Sensor Select 2,5% B Rantefonder 9,0%
Coeli Absolute European Equity 4,5% W Likviditet 1,7%
Prior Nilsson Idea 2,0%




