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Finansmarknadernas volatilitet okade ytterli-
gare under juni, eller rittare sagt fram till och
med den 24:e, som dr brytdag for denna ma-
nadskommentar. Stiftas diskretiondira portfoljer
har utvecklats bittre in sina jamforelseindex™,
huvudsakligen till foljd av den relativt liga aktie-
exponeringen, men portfoljerna har tyvérr indi
sjunkit, Trygg med 1,4 procent, Balanserad med
3,3 procent och Tillviixt med 5,3 procent. Efter
ndstan ett halvir innebdir detta att Trygg dr ned
5,1 procent, Balanserad 11,4 procent och Tillviixt
med 18,3 procent, vilket i den sistnamndas fall ir
marginellt samre dn jamforelseindexet™.

I juni rasade alla regioner, med Europa som simsta marknad
(Sverige tillhérde de virst drabbade) och Nordamerika som
minst dilig. Eftersom dollarnforstirkningen fortsatte dven
under minaden kniper Sverige jumboplatsen dven pd sex ma-
nader med nistan 28 procent ned, att jimfora med utlindska
regioner, varav Emerging Markets var bist med -6 procent
och Japan var simst med -11 procent.

Som jag har beskrivit tidigare i flera manadskommentarer
blir det extra viktigt i tider med hog volatilitet att arbeta med
portfoljernas aktieexponering. Denna hade dragits ned i flera
steg under de senaste mdnaderna och samtliga portfoljer lig
med relativt stora undervikeer, jimfort med normalligena
vid mdnadens bérjan. Sa kallade virde-aktier har 6ver lag
utvecklats bittre in tillvixt-aktier under aret, men det har
visat sig att just Odin Global har varit nigot av en besvikelse
bland virde-inriktade globalfonder de senaste manaderna.
Dirfor byttes innehaven under manadens tidiga del i sin
helhet till férmén f6r Storebrand Global Value. Samtidigt
sildes sma innehav ibland annat den franska teck-fonden
Carmignac Investissemang i Balanserad och Tillvixe. I

takt med att centralbankernas kommunikation ytterligare
fordystrades (se nedan) gjordes dessutom stora minskningar
av smabolagsexponeringen i portf6ljerna. Det handlade om de
svenska smibolagsfonderna Odin Small Cap och SEB Nord-
amerikanska Smabolag, som minskades avsevirt eller saldes
av helt. I sig innebar dessa affirer endast marginella ytterligare
minskningar av aktie-exponeringen, men andelen smabolag
minskades kraftigt.

Jag har lirt mig ett nytt begrepp, nimligen " The Pivot”, som
indikerar den framtida tidpunkt, d Federal Reserve gér frin
att bedriva en ”dtstramande” politik till att ater bli “stimule-
rande”. Jag har ocksa blivit varse att flera kvalificerade ekono-
miska bedomare, med vilgrundade tankar om centralbanken,
foretridesvis amerikanska sidana, oftast har starka asikter om
huruvida ”The Pivot” kommer att intriffa eller inte (i "nirtid”,
vilket oftast innebir fram till valet i november). Fragan torde
vara helt avgorande for borsutvecklingen i hést, men som
gammal trendf6ljare har jag vinnlagt mig om att inte lasa fast
mig i alltfor bestimda dsikter om faktorer, som berdr mark-
naderna. De bida grupperna av bedomare bestar av méngder
av namnkunniga personer och argumenten som framfors ar
skarpsinniga pa bada hall. Det 4r en extremt intressant diskus-
sion, som jag tidigare har berért i flera manadskommentarer,
men inte mnar upprepa nu. Mgjligen har jag sjilv stétt lite
ndrmare att forlita mig pa att “The Pivot” trots allt kommer,
men frigan ir om inte Feds 75-punktershojning har foranlett
mig att byta ben.

Under i stort sett hela halvaret har makronyheterna varit
mycket mer betydelsefulla for finansmarknadernas utveck-
ling én foretagsekonomiska nyheter (tyvirr) och juni har
detta varit sirskilt sant, med Feds stora héjning och ECB:s
kommunikationsdebacle. Det sista stycket i maj-kommen-
taren inleddes si hir: ” Ett forsatlig Fed-métesprotokoll,

som publicerade i f6rra veckan, visar att det plotsligt alls inte
lingre endast ér inflationsbekidmpning som ér centralbankens
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huvudmal, vilket sannolikt bidrog till att utlésa de senaste da-
garnas kraftiga rekyl...”. Var detta bérjan till "The Pivot”? Det
lit som om Fed dmnade ta paus under hosten, nistan innan
rintehojningarna ens hade kommit i ging. Det vore hogin-
tressant att héra hur detta skulle “siljas in” av den forment
hokaktiga centralbanken, i kamp mot marknadernas misstro.
Frigan om "paus” blev dock en aning akademisk i mitten av
manaden, nir amerikansk inflation visade att den inte alls
hade toppat, utan tvirtom steg till 8,1 procent, den hogsta
noteringen pé éver 40 ar, tvirtemot forvantningarna. En
presslicka (kanske avsiktlig?) spekulerade i att Fed planerade
en 75-punktershojning (vilket Powell tidigare hade uteslutit)
och den amerikanska tiodringen exploderade frin drygt 3 dill
nistan 3,5 procent. Nir sedan hgjningen kom, tillsammans
med Fed-ledaméternas avsevirt hogre forvintningar om den
framtida rintebanan, kombinerad med neddragna tillvixtfor-
vintningar, verkade aktiemarknaderna (till slut?) faktiske 6ver-
ge tanken pa att centralbanken var deras vin och beskyddare.
Inflationen skulle knickas dven om det skulle ske till priset av
en recession. Powell framhirdar dock med hoppet att det inte
alls behover ga s illa (i gott sillskap med president Biden och
finansminister Yellen), men trots att flera utomstiende beds-
mare har ifrdgasatt om “The Pivot” blir av, s vet vi att det inte
krivs mycket for att Fed skall 4ndra uppfattning (igen).

Maénadens ECB-méte var egentligen inte mindre dramatiske
4in Fed-motet, eftersom det som INTE sades ledde fram till
yttetligare ett hastigt pakallat krisméte veckan efter. Frue-
sittningarna for det forsta métet liknade dock Fed-métet, i
mening att euroomradets inflation hade stigit ill 8,1 procent,
vilket ocksé detta var en kalldusch. Férvintningarna var stora
pd att ECB, som "1ag efter” Fed (med fortsatt minusrinta
och tillgingskdp), skulle agera kraftfulle. Det verkligt stora
bekymret ir dock att ett flertal sydeuropeiska linder behéver
fortsatta massiva stddkdp, utdver de likartade problem, som
ECB delar med flertalet andra centralbanker, det vill siga
behov av omfattande dtstramningar. ECB-chefen Christine
Lagarde 4r verkligen en politiker ut i fingerspetsarna. Under
den forsta presskonferensen upptridde hon avslappnat och
glatt och skimtade till och med med journalisterna. Nir
frigan kom upp hur en ny skuldkris skulle undvikas svarade
hon dock endast med ett leende, trots att frigan upprepades.
Sadan charm biter inte p4 finansmarknaderna och spreaden
mellan tyska och sydeuropeiska lingrintor bérjade omedel-
bart vidgas. Efter bara en vecka var den italienska tiodrsrin-
tan over 4 procent, vilket innebar en dryg f6rdubbling av
spreaden. Ett andra “panikméte” fick sammankallas, ddr

det forklarades att PEPP-programmet, ursprungligen skapat
f6r pandemin, skulle kunna anvindas. Detta torde knappast
ricka till och i stillet f6r en lugnande effeke har det andra
motet snarast fist uppmiarksamhet pa att “bra” alternativ for
ECB:s egentligen inte existerar. Méjligen kan detta vara en
forklaring till den daliga borsutvecklingen under manaden,
men jag ir forvanad att det inte har mirkes mer under viren.

Makrobilden ir nistan entydigt mérk och sentimentet dr
rekord lagt. Forutsittningarna for en riktig urskoljning” pa
borserna verkar vara pa plats, men dnnu har nigon sidan inte
intriffat. En storre rorelse, tillsammans med exploderande vo-
latilitet (med héga VIX-noteringar) skulle kunna innebira en
"kapitulation” och en forutsittning for en kursbotten av stérre
magnitud (men mirk vil att det sannolikt inte handlar om
DEN slutlig botten). Innan en sidan intriffar betrakear jag
alla uppstudsar med misstinksamhet, 4ven kraftiga rorelser;
det dr lite ace 13ta sig luras av ett s4 kallat ”bear market rally”.

Med dessa ord 6nskar jag alla en trevlig sommar. Sannolike
kommer inte nista manadskommentar forrin i borjan av
september.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Néimforelseindexen bestéir av tre komponenter med olika vikter,
beroende pa portfoljernas risk. Virldsindex (MSCIACWI Net
Index USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett rintein-
dex (OMRX Total Bond Index). Vikterna dr 10/10/80 for Trygg,
25/25/50 for Balanserad och 40/40/20 for Tillvéixt
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Stifta Balanserad

Utveckling

e Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad

jan-20 jul-21

Juni Juli Aug Sept

jan-22

Okt Nov Dec Totalt

- 1,83% -1,16% 0,94%

0,57% 0,85% 2,37% 5,49%

1,90% 0,75% 2,64% 1,39%

-3,01% 4,93% 1,20% 4,46%

1,68% 2563% 0,98% -2,72%

1,71% 1,17% 1,60% 16,59%

jul-19 jan-20 jul-20
Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj
2019 - - - - -
2020 1,52% -3,98% -10,69% 6,93% 1,97%
2021 0,95% 1,81% 320% 232% 0,34%
2022 -4,38% -297% 0,10% -0,46% -0,97%

-3,26%

-11,43%

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 8,8%

Aktiespararna Direktavkastning 5,7% Réntefonder 18,9%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,6% Excalibur 12,4%
QOdin Small Cap A 0,5% SEB Kortrantefond C USD 6,5%
Utlandska aktier 14,2% Likviditet 8,0%
Lancelot Camelot 1,3%

Ohman global Hallbar 0,9%

Coeli Global Select R 2,6%

Tellus Investmentbolag 2,7%

MS INVF Global Opportunity 0,6% Tlllgéngsfordelnlng

Odin Global C 4,0%

SPP Aktiefond USA 2,1%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 26,7% :

Alcur 24% || hMelgfg(;(‘j)irdgfZg?;:nadsberoende
Sensor Select 5,7% B Marknadsneutrala

Coeli Absolute European Equity 0,9% hedgefonder 22,6%

Elementa 1,5% I Réntefonder 18,9%

Prior Nilsson Idea 5,6% Utlandska aktier 14,2%

Nordea Alpha 10 1,6% [ Svenska aktier 8,8%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 9,0% B Likviditet 8,8%
Marknadsneutrala hedgefonder 22,6%

Atlant Opportunity 11,9%

QQM M 10,7%
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Stifta Trygg

Utveckling
m— Stifta Trygg
mes - Benchmark Trygg
N4 \

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% -1,46% -5,10%

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 1,8% Rantefonder 38,4%

Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Cicero Nordic Corporate Bond 4,7%

Lansforsakringar Sverige Indexnara 0,6% IKC Avkastningsfond 8,5%
Excalibur 18,3%

Utlandska aktier 3,2% SEB Kortrantefond C USD 6,9%

Coeli Global Select R 0,5%

Ohman global Halloar 0,5% Likviditet 5,4%

MS INVF Global Opportunity 0,4%

Odin Global © 10%  Tillgangsfoérdelning

SPP Aktiefond USA 0,8%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 17,6%

Alcur 2,7%

Sensor Select 1,2% Il Rantefonder 38,4%

Coeli Absolute European Equity 0,7% B Marknadsneutrala fonder 33,4%

Elementa 2,9% ] hMeixgg]%% Zcr:r; ;ngg/l:nadsberoende

Prior Nilsson Idea 1,5% Lik?/iditetsA% '

Nordea Alph? 10 - 1.7% B Utlandska aktier 3,2%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,9% B Svenska aktier 1.8%

Marknadsneutrala fonder 33,4%

Atlant Opportunity 17,0%

QQM M 16,4%
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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% -531% -18,28%

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 22,9% Marknadsneutrala fonder 13,2%
Aktiespararna Direktavkastning 9,0% Atlant Opportunity 7,3%
Cliens Sméabolag 0,5% QQM M 5,4%
Cliens Sverige 5,2%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 7,6% Réntefonder 9,5%
QOdin Small Cap A 0,6% Excalibur 5,1%

SEB Kortrantefond C USD 4,1%
Utlandska aktier 27,5%
Lancelot Camelot 2,8% Likviditet 6,5%
Ohman global Hallbar 2,1%
Coeli Global Select R 4,1% Tillgéngsférdelning
Tellus Investmentbolag 4,3%
MS INVF Global Opportunity 0,8%
Odin Global C 4,1%
SPP Aktiefond USA 8,7%
SEB Nordamerika Smébolag 0,6% M Utlandska aktier 27,5%

B Svenska aktier 22,9%
Mix- och marknadsberoende fonder 20,7% I Mix- och marknadsberoende
o fonder 20,7%

g::rlljsrosreslee?;d ;:20//2 Marknadsneutrala fonder 13,2%
Coeli Absolute European Equity 3,2% W Rantefonder 9,6%
Prior Nilsson Idea 1,8% B Likviditet 6,5%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 11,3%




