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Forvaltarkommentar

SVP porttéljtérvaltning mars 2022

Under mars har borsutvecklingen spretat, men
Stiftas diskretiondra portfoljer har utvecklats
néagot bittre in respektive jamforelseindex™. Trygg
sjonk med 0,3 procent, Balanserad steg med 0,1
procent och Tillvixt med 1,1 procent. Det forsta
kvartalet har dock utvecklats svagt och Trygg dr
ned 4,1 procent, Balanserad med 7,1 procent och
Tillviixt med 10,4 procent. Till foljd av huvud-
sakligen den déliga utvecklingen under januari
ligger portfoljerna nagot efter sina jamforelsein-
dex™,

Under ménaden sjonk alla regioner utom Nordamerika
(dven Sverige steg). Emerging Markets gick simst, dir bide
Ryssland och Kina har gjort daligt ifrén sig. Den europeiska
marknaden var marginellt bittre in den japanska.

Borsnedgidngarna under det forsta kvartalet skiftade delvis
karakedr genom den ryska invasionen av Ukraina i slutet av
februari. ”Vinnar-regionen” frin férra hésten USA (tillsam-
mans med Sverige) drabbades hért i borjan pd dret, men
kriget gjorde Europa och i viss mén Emerging Markets till
nya forlorare, med Sverige som extra illa drabbad. Ameri-
kanska aktier utvecklades inte bara bittre, utan skyddades
ocksé av placerarnas "flyke till sikerhet” i form av dollarn.
Tanken var att invinta en rekyl i ett "6versalt” ldge, men dill
foljd av de svenska aktiernas déliga utveckling gjordes en
ytterligare portf6ljminskning i bérjan av mars, huvudsakli-
gen av fonder med hég andel svenska bolag. Blandfonderna
Sensor Select och Prior Nilsson Idea horde till de valda,
men ocksd Odins och Cliens smébolagsfonder (igen), samt
Linsforsikringars svenska indexfond samt Coeli Absolute
European Equites. Minskningen av de “vanliga rintefonder-
na” har dven fortsatt i Trygg och Balanserad (helt), i utbryte
mot bland annat dollarfonden (SEB kortrinta). Mot slutet
av minaden koptes European RPM, som ir fond-i-fond

for CTA-fonder (Commodity Trading Advisor). Dessa ir
trendf6ljande fonder, som ofta har en stor mingd olika typer
av terminspositioner i aktieindex, ravaror, valutor och rintor.
Tanken bakom 4r att tjina pengar pé diversifieringen.

Det ir inte mycket som gar Putins vig, Inte bara har han
lyckats med konststycket att forena Vist, inklusive ett svirt
splittrat EU, utan ocksa skaffat sig ett enormt ekonomiskt
handikapp. Tyskland, den forne "allierade” under Merkel,
har helt slagit bakut och kommer att minska sina energi-
kop, for att s snart som mojligt upphora helt. Som luttrad
ekonom slogs till och med jag av hipnad; Putin har uppvisat
en svirslagen ekonomisk inkompetens. Hur det kommer att
ga ir sjilvfallet inte ldtt att svara pd, det har sannolikt redan
skrivits dtskilliga spaltkilometer, men som historieintresserad
slas jag indd av ndgra likheter med Finska Vinterkriget 1939.
Det "lagintensiva krig” som har forts i de 6stra delarna av
landet dr i ndgon mén like tillstindet i Karelen pa 30-talet,
liksom de, trots allt, dverraskande krigsutbrotten. Stalin
forvintade sig en promenadseger, med tanke pi Roda
Arméns dverldgsenhet, men korde i likhet med sina sentida
kollegor snabbt fast. Stalins omfattande utrensningar inom
officerskiren bidrog till passivisering och dalig stridsmo-

ral, pa liknande sitt som den nutida arméns omfattande
korruptionsproblem. Underhallsproblemen liknar varandra,
dd som nu, samt bristen pa alternativa l6sningar nir de ur-
sprungliga planerna har gatt om intet; den sovjetiska armén
da var oforberedd pa den stringa vinterkylan nir striderna
drog ut pa tiden, den ryska armén nu verkar inte forberedd
pé vérens lervilling, den si kallade "Rasputitsan”. Sist men
inte minst har forsvararnas motstandsvilja och tapperhet,
bide finska och ukrainska, slagit omvirlden med hipnad.

Efter flera ménader tvingades Finland till en hird fred,

med omfattande landavtridelser, men med tanke pé att den
sovjetiska planen var att besdtta hela landet var det dock

en stor framgang. Det ligger nira till hands att tro pd en
liknande utveckling dven for Ukraina, men den stora frigan
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ir inte "hur stora landavtridelser”, utan om Putin alls 4r
serids intresserad av ett avtal? Hittills han mest inriktad pd
propagandaspridning. "Pitryckningsmedlen” ir sjilvfal-

let Vists sanktioner, de hoga dodstalen, men ocksa sjilva
kostnaderna for kriget, som beriknas uppga till cirka 20
miljarder dollar per dag. Putin mé dupera stora delar av den
ryska befolkningen och till och med f& dem att sti ut med
sanktionerna under ling tid, kostnaderna for kriget kommer
dock snabbt att grépa ur hans reserver (2020 uppgick rysk
BNP till knappt 1 500 miljarder dollar, att jimfora med
Viists 39 000 miljarder).

Sedan ett antal ménader ar det frimst centralbankerna som
har statt for kritiska ekonomiska nyheter och manaden
utgjorde inget undantag; vid Federal Reserves marsméte
skulle stimulanserna till sist upphora och rintan hojas.
Forvintningarna pé detta "historiska” 6gonblick var stora,
men talet var forcerat (endast dtta minuter) och frigestunden
blev bitvis lite forvirrande. Enligt flera bedémare dgnade sig
Powell at “wishful thinkning”. Styrrintan héjdes med 0,25
procent och enligt Fed-medlemmarnas prognoser kommer
rintan att hjas vid ytterligare sju tillfillen. En frigestil-
lande journalist var ofin nog att pAminna om hur Fed

hade bedémt liget for bara tre ménader sedan och om det
verkligen var meningen att den negativa realrintan skulle
tilldtas bestd, medan “inflationen jagades” med mindre
hojningar, varvid ett "god dag-yxskaft-svar” bekriftade att s
var fallet. I efterhand envisades vissa bedomare, bland annat
flera svenska strateger, med att kalla budskapet "hékak-
tigt”. Med tanke pd att (lagvolatila) S&P500 har stigit med
nistan 6 procent veckan efter ifrigasitter jag beteckningen.
Kanske dr denna "felrubricering” en f6ljd av att samma
bedémare hoppfullt utgick fran att kriget skulle paverka Fed
att dimpa dtstramningarna, vilket alltsd inte alls skedde.
Redan veckan dirpa skirpte dock Powell budskapet, vilket
yterligare har foranlett de manga kritikerna att ifrigasitta
om det 6verhuvudet taget existerar nigon plan; vad kan ha
framkommit pd bara ett par dagar? Yieldkurva har flackat
och till och med stundtals inverterat, vilket brukar vara ett
sakert tecken pa kommande recessioner; under det senaste
4rta tillfillena har sidana intriffat varje ging och tio av de
senaste 13 gingerna. "Det kan bli fér mycket av det goda,”
hivdade svenske Riksbankschefen Stefan Ingves direfter,
med syftning pa inflationen (som han och andra central-
bankschefer tycks ilska). Detta utgjorde starten pa en kraf-
tig svensk rinteuppgéng, dir tioaringen nidde 1,22 procent,
att jimfora med forra manadsskiftets 0,54 och arsskiftets

0,29. Motsvarande f6r en amerikanska tiodring lag pa 2,35,
1,83 samt 1,51 procent.

Finansmarknaderna misstror dock Federal Reserve sedan
atskilliga ménader, enligt exempelvis Investor Report. Det
finns goda skil. Flera akeor dgnar sig sidkert at rent 6nske-
tinkande, men mdnga konstaterar nog ocksd att USA helt
enkelt inte har rdd med en lagkonjunkeur i det hir liget.
Nationens skuldsittning ligger pa drygt 120 procent, mot
drygt 80 efter Finanskrisen. I stillet for att “ta smillen dar
och da” lit sig politikerna forledas av finansindustrin, som
lockade med méjligheter att ”16sa problemen senare”. Att
dollarn 4r virldens reservvaluta har utnyttjats maximal,
eller snarare “missbrukats” sedan nagra r képer dock inte
omvirlden amerikanska skuldpapper lingre, utan endast Fe-
deral Reserve. En bedomare mélar upp en drastisk liknelse
med en person, som just har fitt ett tidigt cancerbesked. Det
fanns flera valmsjligheter for 13 ar sedan, mer eller mindre
jobbiga, men nu finns det bara ett enda alternativ, eftersom
valet har skjutits upp (och det ir jittejobbigt!). Jag varnade
skdmtsamt ldsarna f6r “konspirationsteoretiska tankar” i ja-
nuarikommentaren, men konstaterar att flera hindelser, som
SWIFT-avstingningen av ryska banker ("frivilligt™?) och att
flera arabstater vigra ga ”i USA:s ledband”, gor att dollarns
stillning tycks knaka ordentligt i fogarna. Jag har riknat
med dollarn som “siker hamn” (och har till och med skaffat
USD-positioner) under dverskadlig tid, men majligen dr
detta en “foraldrad” slutsats; osikerheten har blivit mycket
storre.

En s4 kallad “contrarion” gor ibland affirer "for tidigt”, en
trendf6ljare gor ibland affirer ”for sent”. Jag brukar kalla
mig “trendf6ljare i bred bemirkelse”, men just i det hir liget,
med kraftigt stigande rintor, brinnande krig i Europa och
(eventuellt) osikra utsikter for dollarn, synes de fundamen-
tala forutsittningarna for stigande borskurser vara simre dn
pa mycket linge och dirfor ir jag inte alls benigen att cka
aktieexponeringen igen. Om jag har fel och detta diremot ir
ett lysande koplige fir jag vil erkiinna det i ndgot lige, men
dit kiinns det just nu langt.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Jimforelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter,
beroende pa portfiljernas risk. Virldsindex (MSCI ACWI
Net Index USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett
rinteindex (OMRX Total Bond Index). Vikterna dr 10/10/80

[for Trygg, 25/25/50 for Balanserad och 40/40/20 for Tillviixt.

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.
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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 jan-20 jul-21 jan-22
Manadsavkastning
Jan Feb Mars 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% 0,10% -7,13%

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 12,9% Marknadsneutrala hedgefonder 20,0%
Aktiespararna Direktavkastning 6,5% Atlant Opportunity 11,7%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 3,0% QQM M 8,3%
QOdin Small Cap A 2,7%
Cliens Smabolag 0,7% Réntefonder 17,4%

Excalibur 11,6%
Utlandska aktier 20,4% SEB Kortrantefond C USD 5,8%
Lancelot Camelot 1,4%
Ohman global Hallbar 1,0% Likviditet 9,5%
Coeli Global Select R 4,0%
Tellus Investmentbolag 4,1% Tlllgéngsfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 0,7%
Carmignac Investissement 1,2%
QOdin Global C 3,1%
DPAM-Invest 0,9%
SPP Aktiefond USA 3,3% B Utiandska aktier 20,4%
SEB Nordamerika Smabolag 0,7% B Marknadsneutrala

hedgefonder 20,0%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 19,8% u hM;gé’;ii:jgfﬁ ggg);”adsmme“de
Alcur 2,2% Réantefonder 17,4%
Sensor Select 5.8% B Svenska aktier 12,9%
Coeli Absolute European Equity 0,9% B Likviditet 9,5%
Prior Nilsson Idea 5,8%
Nordea Alpha 10 1,6%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 3,5%
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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% -0,29% -4,10%

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 3,8% Rantefonder 35,6%
Aktiespararna Direktavkastning 1,3% Cicero Nordic Corporate Bond 4,3%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,7% IKC Avkastningsfond 7,8%
QOdin Small Cap A 0,8% Navensti Global Féretagsobligationsfond 3,6%

Excalibur 16,0%
Utlandska aktier 5,9% SEB Kortrantefond C USD 3,9%
Coeli Global Select R 1,1% SEB Kortrantefond C USD 2,0%
Ohman global Hallbar 0,5%
MS INVF Global Opportunity 0,5% Likviditet 17,7%
Odin Global C 1,1%
DPAM-Invest 0,4%
SPP Aktiefond USA 1,9% . o - q
SEB Nordamerika Smabolag 0,4% TlllganQSfordelnlng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 12,1%
Alcur 2,4%
Sensor Select 1,2% W Réntefonder 35,6%
Coeli Absolute European Equity 0.7% M Marknadsneutrala fonder 25,0%
Elementa 1,6% W Likviditet 17,7%
Prior Nilsson Idea 1,5% Mixfonder och marknadsberoende
Nordea Alpha 10 1,6% hegdefonder 12,1%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 3,1% B Utiandska aktier 5,9%

M Svenska aktier 3,8%

Marknadsneutrala fonder 25,0%
Atlant Opportunity 13,56%
QQM M 11,5%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling
m— Stifta Tillvéxt
s Benchmark Tillvaxt
N /\
N

jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-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% 3,65% 1,83% -424% 693% 1,89% 8,12%
2021 1,32% 2,47% 452% 3,34% 034% 2,65% 3,86% 1,74% -418% 3,45% 2,30% 2,39% 26,70%
2022 -7,30% -4,39% 1,11% -10,39%

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 32,1% Marknadsneutrala fonder 12,7%

Aktiespararna Direktavkastning 10,2% Atlant Opportunity 7,4%

Cliens Smabolag 3,8% QQM M 5,3%

Cliens Sverige 6,0%

Lansférsékringar Sverige Indexnéra 8,8% Réntefonder 9,0%

QOdin Small Cap A 3,3% Excalibur 5,0%
SEB Kortrantefond C USD 4,0%

Utlandska aktier 32,1%

Lancelot Camelot 2,9% Likviditet 2,4%

Ohman global Hallbar 2,2%

Coeli Global Select R 4,5% Tillgéngsférdelning

Tellus Investmentbolag 4,8%

MS INVF Global Opportunity 0,9%

Carmignac Investissement 0,6%

QOdin Global C 3,2%

DPAM-Invest 1.5% B Svenska aktier 32,1%

SPP Aktiefond USA 10,2% B Utlandska aktier 32,1%

SEB Nordamerika Smabolag 1,3% B Marknadsneutrala fonder 12,7%

Mix- och marknadsberoende

Mix- och marknadsberoende fonder 11,6% fonder 11,6%

Alcur Select 1,8% B Rantefonder 9,0%

Sensor Select 2,5% B Likviditet 2,4%

Coeli Absolute European Equity 3,4%

Prior Nilsson Idea 1,9%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,0%




