)

220

180

160

140
120

100

80

Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning maj 2022

Turbulensen pa de finansiella marknaderna har
fortsatt dven under maj. Under storre delen av
mdnaden tappade inte Stiftas diskretiondra port-
foljer lika mycket som sina jimforelseindex™, men
till foljd av de sista dagarnas rekyl, troligen ett si
kallat "bear market rally”, hamnade portfoljerna
ndagot efter under maj. Trygg dr ned 0,5 procent,
Balanserad med 1,0 procent och Tillvixt med 1,6
procent. Hittills i ar har Trygg sjunkit med 3,7
procent, Balanserad med 8,4 procent och Tillvixt
med 13,7 procent, vilket i den sistnamndas fall dr
ndgot svagare in jaimforelseindexet™.

Under maj steg de flesta regioner lite (inte Sverige), dock inte
Nordamerika, som var simst. Bist gick det for Japan, fore
Europa och Emerging Markets. Den amerikanska dollarn har
stirkes med nistan 8 procent mot den svenska kronan, vilket
har inneburit ett skydd for utlandsinriktade fonder. Inte bara
hor Sverige till de simsta aktiemarknaderna i virlden i lokal
valuta, med valutajustering blir skillnaden dessutom anmirk-
ningsvird.

Det ledande amerikanska S&P500-indexet rasade till
bottnarna frin manadsskiftet februari/mars strax Sver 4
000-nivin, som det foll igenom. Som “trendf6ljare” tar det
visserligen emot att minska exponeringen vid nya rsbottnar,
men samtidigt har det ofta visat sig lonsamt att halla fast vid
en tydlig strategi, nimligen att gora affdrer vid vissa nivéer.
Den svenska aktieexponeringen minskades exempelvis i mars,
vilket visade sig lyckosamt. Under maj minskades i huvudsak
amerikansk aktieexponering, genom Coeli Global Select, SPP
Aktiefond USA och SEB Nordamerika Smabolag, men ocksd
lite annat, exempelvis DPAM-invest, som saldes helt i same-
liga portfoljer. Jag fortydligar gdrna att flera av dessa tillhér
mina ”favoriter”, men i perioder av nedging hjilper detta inte

mycket; "Beta beats Alfa almost all times” brukar det heta,
allesd ungefir ate marknadsrorelserna ar starkare 4n de enstaka
fonderna (eller bolagens) kvaliteter. For dessa pengar ckades
European Alliance RPM i samtliga portfcljer.

Aven under maj har makrofrigorna éverskuggat det mesta av
betydelse for finansmarknaderna, mojligen med undantag for
Rysslands krig. Forvintningarna pa Federal Reserves mote i
bérjan av maj var stora, efter den oklara kommunikationen
som foljde dagarna direfter. Halvvigs genom motets frige-
stund drabbades jag dock av déja’ vu-kinsla och insig att jag
hade hért det hir tidigare. Powells kommunikation var exakt
som under mars-motet. En sak var dock ny, nimligen att han
borjade sitt tal med att vinda sig till hela den amerikanska
befolkningen (!) pa samma sitt som presidenter brukar inled-
da tal. Det var [itt bisarrt. I den f6rra manadskommentaren
stillde jag den retoriska frigan varfor det forefoll s viktigt f6r
centralbanken att framsta som hékaktig”. Jag kom med idén
att Federal Reserve, som under étskilliga &r har framstatt som
”Wall Streets frimste vin”, plotsligt hade blivit angeligen om
att framstélla sig som inflationens fiende och “allminhetens
beskyddare”. Att flera bedémare har kommit med mycket
hard kritik f6r Feds senfirdighet har kanske svidit. Powell
niamnde till och med Paul Volcker och nimnde honom som
ndgot av ett ideal” i sin kamp mot det tidigare 1980-talets in-
flation; ”lite bisarrt” 6vergick da i “mycket bisarrt”! Flera jour-
nalister foljde dter spéret att ifrigasitta om en 50-punktershoj-
ning av styrrintan verkligen var tillricklig och konstaterade
att Fed skulle tvingas fortsitta jaga inflationen. Powell tillstod
att en 75-punktershéjning (eller mer) inte ens hade diskuterats
(trots marknadens forvintningar), vilket sannolikt bidrog till
den mycket starka avslutningen pa borsdagen, nimligen 3
procent upp pé ldgvolatila S&P500; att (dterigen) framstd som
”Wall Streets riddare” ingick nog inte riktigt i Powells plan. ..

Ménadens 6vriga globala makrosiffror har som helhet knap-
past glatt finansmarknaderna, speciellt har Kina bromsat in
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kraftigt efter Covid-nedstingningar, men frin flera besluts-
fattare i bdde USA och Europa har hérts upprepningar om

att inflationen nu maste tuktas. Powell hivdade envist att den
amerikanska konjunkturen kan mjuklanda, men har gradvis
tvingats dndra retoriken frdn “soft landing” till “softish”.

Den amerikanska skuldsittningen 4r uppe i skyhoga 133
procent av BNP och pa sistone har jag gett uttryck f6r dubier

i flera manadskommentarer om Fed verkligen miktar med
den hérda inflationsbekdmpning som centralbanken pastir.
Amerikansk ekonomi hills under armarna av att dollarn 4r
virldens reservvaluta och Fed tjdnar i sjilva verket p4 lingsam-
ma rintehdjningar for att den negativa realrintan skall ges
tillfille att "gropa ur” landets skuldberg, Troligtvis kommer
den héga skuldsittningen 4nd4 att tvinga Fed att ateruppta
stimulanserna forr eller senare. Just den hir frigan, nir (snara-
re in “om”) stimulanserna dterupptas ir den mest intressanta
frigan i dagsldget och helt avgorande for finansmarknadernas
framtid, enligt min mening. Virt att notera 4r att bedémare
som huvudsakligen har sin hemvist i rintemarknaden genom-
giende riknar med en mer pessimistisk bild, det vill siga att
Fed (och 6vriga centralbanker) kommer att vidhélla en hird
infladonsbekdmpning, till skillnad fran oss “akdefolk”, som dr
mer optimistiska (men i och for sig brukar riknas som “glada
amatdrer”).

Trots att europeisk inflation nistan har natt amerikansk nivd
eldar ECB p3 for fullt med negativ nominell réinta, men signa-
lerar samtidigt att tidpunkten for en forsta héjning nirmar sig.
Riktigt hur detta skall g till i praktiken verkar dock fa veta
eftersom alla typer av dtstramningar, dven smé, torde forstirka
de enorma skillnaderna inom EU. Vidare verkar det vara full
fart framat, nir nu Riksbankschefen Stefan Ingves vil har
gjort sin 180-graders sving, i den nya, motsatta riktningen.
Jag lyssnade pa den halvtimmesintervju i DI, som vil utgjorde
den "officiella” kursomliggningen, och slogs framfor allt av en
sak. Han verkade inte for ett 6gonblick tvivla pa att han visste
bittre in den mingd mikrotransaktioner som de fria markna-
derna utgdrs av, baserade p3 tillging och efterfrigan, och dir-
med kunde tillrittaligga” de svenska rintorna, s teoretiker
ut i fingerspetsarna han var. Med tanke p4 hur fel Riksbanken
har haft i sina rinteférvintningar under det senaste dryga
decenniet torde det vara uppenbart att arrangemanget inte
fungerar. Utvecklingen blir dock intressant att folja och det
finns vil inga tecken p4 att virldens mest extrema central-
bank, nimligen den svenska, skall vara mindre dogmatisk dn
nir den gick till minusrinta i glddande hégkonjunktur.

At skriva nagot relevant om kriget r inte ltt. Jag hade ju i
och for sig gott sillskap av i stort sett hela vérlden, inklusive de
bésta underrittelsetjinsterna, nir jag vintade mig ett tragiskt
kort filttag. Overraskningarna ror tre olika omraden. Den
forsta dr det ukrainska motstindet, som trotsar alla beskriv-
ningar, men den cyniske skulle pipeka att det 4r ett perfeke
krig for Nato, som inte behéver offra sina unga sjilv, men

far tillfille att bide lata Ryssland bloda och testa nya vapen
(forsvarsindustrin, inte minst den amerikanska, torde hora till
“vinnarna”). Den andra ir sjilvfallet spegelbilden, nimligen
den ryska oformédgan. En vin med mangériga rysslandskopp-
lingar konstaterar att det var naivt att tro att den korruption,
som genomsyrar hela det ryska samhillet, inte 4ven skulle ha
drabbat de vipnade styrkorna. Den tredje dimensionen var
det glidjande, men mycket dverraskande faktumet att Vist,
inte minst EU, gjorde gemensam front mot Ryssland; det

var nistan for bra for att vara sant. Och sjilvfallet var det inte
riktigt det. Sprickorna i fronten visar sig nu nir franska och
tyska ledare (med flera) bérjar anviinda nygammal retorik om
"forstaelse” for Putin och till och med att Ukraina bér “képa”
sig andrum genom landavtridelser.

Ert forsatlig Fed-métesprotokoll, som publicerade i forra veck-
an, visar att det plétsligt alls inte lingre endast dr inflationsbe-
kimpning som ir centralbankens huvudmal, vilket sannolike
bidrog till att utlésa de senaste dagarnas kraftiga rekyl, som
jag innu s linge betraktar som nistan urtypen for ett “bear
market rally”. Méjligen toppar inflationen snart (i alla fall
tillfalligtvis), men den forsvinner knappast, utan kommer
sannolikt att fortsitta ligga hdgt dver acceptabla nivaer.
Dessutom har tydliga stagflations-tecken bérjat dyka upp pé
bida sidor av Atlanten, i form av personalneddragningar i
skilda sektorer; bolaget férsoker skydda sina marginaler. Ett
”bear market rally” kan vara bade relativt omfattande och
langvarigt, men dnnu s4 linge ser jag fA skil att 6ka risk-expo-
neringen.

Peter Eklif; Portfoljforvaltare

Méimforelseindexen bestdir av tre komponenter med olika vikter,
beroende pa portfoliernas risk. Virldsindex (MSCI ACWI Net
Index USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett réiintein-
dex (OMRX Total Bond Index). Vikterna dr 10/10/80 for Trygg,
25/25/50 for Balanserad och 40/40/20 for Tillviixr
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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% 0,10% -0,46% -0,97% -8,45%

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 darfér fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 11,9% Marknadsneutrala hedgefonder 22,2%
Aktiespararna Direktavkastning 6,1% Atlant Opportunity 11,7%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,8% QQM M 10,5%
QOdin Small Cap A 2,4%
Cliens Smabolag 0,6% Réntefonder 18,6%

Excalibur 12,4%
Utlandska aktier 14,4% SEB Kortrantefond C USD 6,2%
Lancelot Camelot 1,3%
Ohman global Hallbar 0,9% Likviditet 8,0%
Coeli Global Select R 2,5%
Tellus Investmentbolag 2,7% Tlllgéngsfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 0,6%
Carmignac Investissement 1,1%
QOdin Global C 2,8%
SPP Aktiefond USA 2,0%
SEB Nordamerika Smabolag 0,5% u h“";gggg%‘;fZr?cr;snadsmme”de
SEB Nordamerika Smébolag 0,6% B Marknadsneutrala

hedgefonder 22,2%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 24,7% B Rantefonder 18,6%
Alcur 2,3% Utlandska aktier 14,4%
Sensor Select 5,7% I Svenska aktier 11,9%
Coeli Absolute European Equity 0,9% M Likviditet 8%
Prior Nilsson Idea 5,6%
Nordea Alpha 10 1,5%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 8,7%
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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 1,05% -1,90% -9,64% 429% 056% 1,47% 0,18% 1,46% 1,00% -1,53% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 096% 163% 127% 0,14% 091% 1,14% 057% -0,92% 056% 0,12% 0,87% 8,24%
2022 -2,06% -1,81% -0,29% 0,98% -0,55% -3,70%

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 2,6% Rantefonder 35,0%

Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Cicero Nordic Corporate Bond 4,3%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 0,6% IKC Avkastningsfond 7,8%

QOdin Small Cap A 0,8% Excalibur 16,8%
SEB Kortrantefond C USD 6,1%

Utlandska aktier 3,1%

Coeli Global Select R 0,5% Likviditet 14,3%

Ohman global Hallbar 0,5%

MS INVF Global Opportunity 0,4% Ti"géngsfardelning

Odin Global C 0,9%

SPP Aktiefond USA 0,8%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 15,1%

Alcur 2,4% Bl Rantefonder 35,0%

Sensor Select 1,2% B Marknadsneutrala fonder 30,2%

Coeli Absolute European Equity 0,7% | h"’!gﬁ;’gf‘i%‘;‘:ﬂ g“?g/‘:”adsmmende

Elementa Lg% Likviditet 14,3%

Prior Nilsson Idea 1,4% B Utisndska aktier 3.1%

Nordea Alpha 10 1,6% [ Svenska aktier 2,é%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,2%

Marknadsneutrala fonder 30,2%

Atlant Opportunity 15,4%

QQM M 14,8%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

m— Stifta Tillvaxt

s Benchmark Tillvaxt

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% -439% 1,11% -2,12% -1,61% -13,70%

Portfolien 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 28,5% Marknadsneutrala fonder 12,7%
Aktiespararna Direktavkastning 9,6% Atlant Opportunity 7,3%
Cliens Sméabolag 3,5% QQM M 5,4%
Cliens Sverige 5,4%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 8,0% Réntefonder 9,2%
QOdin Small Cap A 2,0% Excalibur 5,1%

SEB Kortrantefond C USD 4,1%
Utlandska aktier 26,3%
Lancelot Camelot 2,7% Likviditet 3,2%
Ohman global Hallbar 2,0%
Coeli Global Select R 3,9% Tillgéngsférdelning
Tellus Investmentbolag 4,2%
MS INVF Global Opportunity 0,7%
Carmignac Investissement 0,6%
QOdin Global C 2,9%
SPP Aktiefond USA 8.2% B Svenska aktier 28,5%
SEB Nordamerika Smébolag 1,1% B Utlandska aktier 26,3%

I Mix- och marknadsberoende

Mix- och marknadsberoende fonder 20,3% E”dker 2do'3% o fondier 12,790
Alcur SeIeCt 1,9% arknadsneutrala fonder 70
Sensor Select 2,5% W Rantefonder 9,2%
Coeli Absolute European Equity 3,2% B Likviditet 3,2%
Prior Nilsson Idea 1,8%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 10,9%




