)

220

180

160

140
120

100

80

Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning april 2022

Aven under april har aktiemarknaderna spretat
ordentligt, men Stiftas diskretiondra portfoljer
har fortsatt att utvecklats bittre in respektive
Jjamforelseindex®, huvudsakligen till foljd av
portfoljernas undervikter. Trygg okade med 1,0
procent, medan Balanserad och Tillvixt mins-
kade med 0,5, respektive 2,1 procent. Efter fyra
mdnader ligger portfoljerna back, Trygg med 3,2
procent, Balanserad med 7,6 procent och Tillvixt
med 12,3 procent, vilket innebdir att den sist-
néamnda fortfarande Gr ndgot efter sitt jamforel-
seindex’™.

Under april sjonk éter alla regioner (dven om Sverige klarade
bra i jimforelse). Fér manaden som helhet utvecklade sig
Nordamerika minst déligt, men sista dagens katastrofutveck-
ling forde emellertid regionen till en bottennotering, titt foljd
av Japan. Emerging Markets och Europa klarade sig ndgot
bittre.

Under nistan hela manaden har de flesta marknader sjunkit
och i ett sadant hir ldge r det ganska bekvimt att vara all-
mint undervikead aktierisk, dven om det sjilvfallet skulle ha
varit bittre med en Annu stdrre undervikt. Skulle de ledande
indexen gora nya bottnar blir det sannolikt dags for ytterligare
riskminskningar. Alternativa investeringar har utvecklats

vil under manaden och under den sista aprilveckan gjordes
yttetligare affirer. Tryggs fortlspande minskning av vanliga
rintefonder” fortsatte genom att Naventis rintefond saldes i
sin helhet, till f5rmén f6r European Alliance RPM, QQM,
Adant Opportunity och SEB:s dollarfond. I de bada andra
Skades bland annat ocksi RPM.

I forra ménadskommentaren skrev jag att det inte var mycket
som gick Putins vig och en ménad senare konstaterar jag nu
att situationen 4r om méjligt dnnu virre. Inte nog med de

paralleller jag sdg med Finska Vinterkriget 1939 som tinkbara
forklaringar ill uteblivna framgangar pé slagfiltet, vilka har
visat sig vara mycket mer omfattande, utan dessutom pé en
hel rad andra omriden. Eftersom allt som har med kriger att
gdra numer ir “topprankade allminnyheter”, skall jag bara
dgna mig at ndgra av dessa.

Den ”verslitande” attityd, som tidigare ridde i Vist, dir
avdankade europeiska politiker satt i ryska energibolags
styrelser och dir "forstéelse” f6r Putin predikades pa bdde den
politiska vinster- och hogerkanten, har nu forbytts i glodande
antipati mot allt ryskt. Ja, det har nistan blivit som en tavling
i avstindstagande nir gamla "underlatenhetssynder” skall
botgoras. Inte minst giller det kraven pa totalstopp for rysk
olja och gas. Europas energiberoende liter sig dock inte omdi-
rigeras 6ver en natt och i efterhand framstér de senaste drens
energipolitik som farligt naiv. Med Ukrainas president Zelen-
skyjs vidjanden i 6ronen och fullkomligt avskyvirde bilder
péd avrittade civilpersoner pd nithinnan 4r det fullt begripligt
att vilja dsamka Putins Ryssland si mycket skada som méjligt
pé kortaste mjliga tid, men frigan 4r om “ekonomiska sjilv-
stympning” i Visteuropa verkligen hjilper Ukraina? Krigets
ekonomiska problem behéver knappast goras storre.

Finansmarknadernas lingtan efter normalitet, i form av
ldgre energipriser och lindrade sanktioner, (med andra ord en
fredsuppgorelse eller ukrainsk kapitulation), forefaller allemer
fjdrran i takt med de ukrainska framgingarna pa slagfiltet.
Hur det kommer att sluta ir sjilvfallet svart att siga, men pa
sikt brukar det vara ekonomin som avgor. IMF riknar med
att den ryska ekonomi krymper med 11 procent. Inflationen
i mars var nistan 17 procent och rintan har tvingats upp till
20 procent. Kriget lir kosta 20 miljarder USD per dag. Aven
utan sanktioner torde detta vara mycket besvirligt att utsta
ndgon lingre tid for vilken nation som helst.

P4 temat 6verraskande politiska kappvandningar hinger
de finska och svenska Nato-ansokningarna i luften och
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plotsligt kan det inte ga fort nog, har ledande foretridare for
Socialdemokraterna bedyrat. Utan att bli alltfor partipolitisk
konstaterar jag att i partiet, dir makten betyder allt, men som
ofta beskylls for “att backa in i framtiden”, krivdes det bara
ett tydligt opinionsskifte med endast ett halvér kvar till valet
for att partiledaren skulle vrida denna potentiellt valvinnande
friga ur hinderna pa oppositionen och gora den till "sin”.

I borjan av manaden hivdade vissa beddmare att Riksbanken
inte skulle kunna héja styrriintan speciellt mycket, eftersom
landets innevanare var s skuldsatta. Det tycktes mig vara ett
lite mirkligt cirkelresonemang; skulle den héga skuldsite
ningen, som Riksbanken har bidragit till att skapa genom det
senaste dryga decenniets penningpolitik (den mest extrema

i virlden), vara ett hinder for hojningar? Tja, sedan konstate-
rade Stefan Ingves glatt att sisdddr en tio hojningar skulle vil
Sverige mikta med. "Det viktigaste ir inte VAD centralban-
kerna gdr, utan att det sker dverraskande och med stor kraft!”
skimtade en vin, fore detta rintehandlare. Protesterna har
inte l4tit vinta p4 sig, men jag riknar med att Ingves skall
visa sig vara lika “principfast” som nir han inférde nollrinta i

glodande hégkonjunktur.

Frigan 4r dock, paradoxalt nog, om det inte just dr den hoga
skuldsattningen som kommer att sitta stopp for Federal
Reserves héjningar inom en ganska snar framtid? Under

lang tid kritiserades Fed for sin “senfirdighet” av en hel rad
namnkunniga amerikanska bedomare till dess att Powell
plotsligt i slutet av forra aret tydligen insig att inflationen inte
var "6vergdende” och forklarade sig villig att hoja styrrintan

i en allt snabbare takt. Under januari meddelades dven att
Feds balansrikning skulle krympas (och f6r mig var detta
verkligt hapnadsvickande nyheter, eftersom stddkopen utgdr
sjdlva grunden till amerikanska aktiemarknaders uppgang).
Stodkapen fortsatte dock i forminskad skala under hela forsta
kvartalet. Jag skrev en hel del i mars-kommentaren om den
forsta hojningen, forvirrande som den var, men som bekant
”bor djivulen i detaljerna”. Flera bedémare ansig att Powell
dgnade sig at onsketdnkande och redan ett par dagar senare
uttalade han ambitioner att ytterligare kraftigt héja styrrintan
inom kort, varvid manga frigade sig varfor den ursprungliga
hojningen inte var storre? Finansmarknaderna uppfattade
tydligen inte alls Fed som speciellt "aggressiv” och indexnivin
for breda S&P500 steg med nistan 6 procent som en direkt
foljd (vilket dr hipnadsvickande mycket for detta ligvolatila
index). Powell har dock fortsatt med sin “panikétstramnings-
retorik” och fatt sillskap av svil finansminister Yellen, som

Fed-ledaméterna James Bullard och Lael Brainard (den senare
bedémd som “superduva”). Fed odlar nimligen ett mycket
hékaktigt” rykte, som finansmarknaderna dock pa goda
grunder misstror (tiodrsrintan nidde exempelvis ndstan 3
procent under den sista aprilveckan). Nir den i efterhand
hyllade Fed-chefen Paul Volker knéckee inflationen i bétjan
pd 1980-talet genom stora, men vilavvigda rintehdjning-

ar, som kastade USA (och resten av virlden) in en relativt

kort konjunktavmattning, var landets skuldsittning lig. 1
dagsldget ir situationen helt annorlunda, skuldsittningen 4r
skyhog och Powell 4r ingen Volker. Landet har helt enkelt inte
rid med en recession och antagligen kommer Fed att tvingas
aterg till stodkop forr eller senare. S& varfor tycks bilden av
"hokaktighet” vara viktig? Kanske 4r det si enkelt som att
Federal Reserve 4r angeliget om att framst som “allménhe-
tens beskyddare”, trots att den enda realistiska metoden att
minska skuldberget 4r att lita den kraftigt negativa realrintan
gora jobbet pa skulder och pensionsitaganden (*vi forsokee i
alla fall”)? Detta ir nigot av en gita, som jag antagligen far
anledning att dterkomma ill.

Att ECB bibehdll nollrinta tidigare under minaden, trots
spridda protester, var begripligt; stigande inflation 4r innu
ett hanterbart problem for chefen Christine Lagarde, medan
behoven av fortsatta stddkop (trots rekordhég skuldsittning)
knappast ir det. Europa ir sannolike mycket nirmare en
skuldkris in USA och det blir inte bittre av att stora delar av
befolkningen vill fora en stagflationistisk politik mot Ryss-
land, som beskrivs ovan.

Sa hir langt i rapportperioden har borsbolagen presterat hygg-
ligt p4 bada sidor om Atlanten, men har generellt belénats dé-
ligt av borserna, och speciellt den stora amerikanska tech-sek-
torn; makrofaktorerna har fortsatt 6verligset storst betydelse
for kursutvecklingen. Darfor 4r det svért att se anledningar ill
mer omfattande kursuppgéngar i skrivande stund. Ytterligare
neddragningar av akdierisk forefaller mer troligt 4n motsatsen,
trendfoljare som jag ju trots allt kallar mig,

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Mimforelseindexen bestir av tre komponenter med olika
vikter, beroende pa portfoljernas 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 for 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 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 étar 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 indireke 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 ir
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% 0,85% 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% 232% 034% 168% 2,53% 098% -2,72% 1,71% 1,17% 1,60% 16,59%
2022 -4,38% -2,97% 0,10% -0,46% -7,56%

Portfolien har inte belastats med négon 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 12,0% Marknadsneutrala hedgefonder 21,6%
Aktiespararna Direktavkastning 6,1% Atlant Opportunity 11,4%
Lansforsékringar Sverige Indexnéra 2,8% QQM M 10,2%
QOdin Small Cap A 2,5%
Cliens Smabolag 0,6% Réntefonder 17,8%

Excalibur 11,9%
Utlandska aktier 18,8% SEB Kortrantefond C USD 5,9%
Lancelot Camelot 1,3%
Ohman global Hallbar 0,9% Likviditet 7,7%
Coeli Global Select R 3,6%
Tellus Investmentbolag 3,8% Tlllgéngsfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 0,6%
Carmignac Investissement 1,1%
QOdin Global C 2,9%
DPAM-Invest 0,9% :
SPP Aktiefond USA 3,1% u h""e';fgggizj‘;fg;‘fg/inadSbeme”de
SEB Nordamerika Smébolag 0,6% B Marknadsneutrala

hedgefonder 21,6%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 221% W Utlandska aktier 18,8%
Alcur 2,2% Réantefonder 17,8%
Sensor Select 5,4% [ Svenska aktier 12,0%
Coeli Absolute European Equity 0,9% W Likviditet 7,7%
Prior Nilsson Idea 5,5%
Nordea Alpha 10 1,6%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,5%
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Stifta Trygg

Utveckling

m— Stifta Trygg

mes - Benchmark Trygg

N

~ \
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% 0,98% -4,10%

Portfolien har inte belastats med négon 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 3,6% Rantefonder 34,5%
Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Cicero Nordic Corporate Bond 4,3%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1,6% IKC Avkastningsfond 7,7%
QOdin Small Cap A 0,8% Excalibur 16,5%

SEB Kortrantefond C USD 6,0%
Utlandska aktier 5,5%
Coeli Global Select R 1,0% Likviditet 11,6%
Ohman global Hallbar 0,5%
MS INVF Global Opportunity 0,4%
Odin Global C 1,0%
DPAM-Invest 0,4%
SPP Aktiefond USA 1,8% . o - q
SEB Nordamerika Smabolag 0,4% TlllganQSfordelnlng
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 14,8%
Alcur 2,4%
Sensor Select 1,1% W Réntefonder 34,5%
Coeli Absolute European Equity 0.7% M Marknadsneutrala fonder 30,0%
Elementa 1,5% W Mixfonder och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 1,4% hegdefonder 14,8%
Nordea Alpha 10 1,6% Likviditet 11,6%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,1% B Utiandska aktier 5,5%

M Svenska aktier 3,6%

Marknadsneutrala fonder 30,0%
Atlant Opportunity 15,3%
QQM M 14,7%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling
—— Stifta Tillvaxt
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% 223% 2,67% 355% 183% -424% 6,983% 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% -439% 1,11% -2,12% -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 29,6% Marknadsneutrala fonder 12,9%

Aktiespararna Direktavkastning 9,9% Atlant Opportunity 7,4%

Cliens Smabolag 3,6% QQM M 5,5%

Cliens Sverige 5,6%

Lansférsékringar Sverige Indexnéra 8,3% Réntefonder 9,1%

QOdin Small Cap A 2,2% Excalibur 5,0%
SEB Kortrantefond C USD 4,1%

Utlandska aktier 30,7%

Lancelot Camelot 2,8% Likviditet 1,9%

Ohman global Hallbar 2,1%

Coeli Global Select R 4,2% Tillgéngsférdelning

Tellus Investmentbolag 4,5%

MS INVF Global Opportunity 0,8%

Carmignac Investissement 0,6%

QOdin Global C 3,1%

DPAM-Invest 1,4% B Utlindska aktier 30,7%

SPP Aktiefond USA 10,0% B Svenska aktier 29,6%

SEB Nordamerika Smabolag 1,2% B Marknadsneutrala fonder 15,8%

Mix- och marknadsberoende

Mix- och marknadsberoende fonder 15,8% fonder 12,9%

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

Sensor Select 2,5% B Likviditet 1,9%

Coeli Absolute European Equity 3,5%

Prior Nilsson Idea 1,9%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,0%




