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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning juli - augusti 2022

Aven i dr har aktiemarknadernas positiva si-
songsmaonster gjort sig gillande under sommaren,
speciellt i juli. Stiftas diskretiondra portfoljer har
utvecklats positivt, men till foljd av sina forsiktiga
allokeringar ndgot simre dn sina jamforelsein-
dex*. Trygg steg med 0,1 procent, Balanserad
med 1,8 procent och Tillvixt med 3,6 procent.
Efter dtta manader har Trygg sjunkit med 7,8
procent, Balanserad med 5,1 procent och Tillvéixt
med 15,6 procent, den sistnidmnde samre nigot
sdmre dn _jamforelseindexen™.

Under perioden juli-augusti har globala aktiemarknader varit
generellt starka, men skillnaderna har varit stor mellan de
olika regionerna. Overligset bist har Nordamerika gatt, fore
Japan och Emerging Markets. Europa har diremot sjunkit
ndgot i lokala valutor under perioden. Adderas den katastrofa-
la utvecklingen f6r den svenska kronan, 4,5 procent mot dol-
larn, blir dessa trender sinnu starkare, frin Nordamerika med
9,5 procent ned till Europa med 2,8 procent (Sverige 4,0).
Efter dtta manader ligger en index-placering i Nordamerika
marginellt under nollstrecket, att jimfora med den svenska
borsutvecklingen pa -25 procent.

Allokeringsrorelser lyser med sin frinvaro under juli och
augusti, men sma kompletteringskdp har gjorts, nimligen
rintefonden Carlsson Norén Macro i Trygg och energifon-
den Proxy P Energy Transition i Balanserad och Tillvixt.
Dessutom har halva innehaven i Storebrand USA bytts ut
med virde-intriktade Cicero-Optimum USA ESG i de tvd
sistnimnda portfoljerna. Inaktiviteten beror inte p4 att det
har varit sommar, jag har alltid néra till en dator, semestertider
eller inte, utan for att jag betraktar uppgingen som ett utprig-
lat "Bear Market Rally”. Kraften och lingden gor uppgangen
ganska typisk” for sidana rekyler och den som fingranskar
exempelvis Finanskrisen eller annu hellre Milleniumkrisen

finner &eskilliga liknande exempel. Sjilvfallet kan jag inte vara
siker pa att det ir en dvergdende rekyl, men de finns flera
anledningar, bide marknadstekniska och makroekonomiska,
till min évertygelse. I min juni-kommentar skrev jag just om
en sidan hir situation och nimnde att jag skulle vilja se en
”fullstindig kapitulation” med medfoljande hég volatilitet

for att dverviga Skningar av aktiexponeringarna i portfoljer-
na. Visserligen var nedgingarna relativt stora, men det var
knappast nagon “kapitulation”. Redan den 13:e juni nddde
VIX-index dessutom en topp pa 34, vilket i och for sig dr
hogt, men inte pd nigot vis extremt, och efter det har virdena
fallit. Vidare tenderar sommarmanaderna vara sisongsmissigt
starka, framfor allt juli, och dirtill var sentimentet extremt

nedpressat, vilket hjilper till att forklara styrkan i uppgéngen.

"Don’t fight the Fed”, lyder ett talesitt, som med négra f& ord
fangar den amerikanska aktiemarknadens undergivenhet
infor Federal Reserve. I boken ”The only game in town” frin
2016 visade Mohamed El-Erian, med forflutet pé bland annat
IMF, Pimco och Allianz, hur Fed har blivit den dverligset
viktigaste aktoren for finansmarknaderna. Under sommaren
har dock det unika intriffat att samma marknader inte bara
har valt att bortse frin Feds budskap, utan till och med 6ver-
tygats om att centralbanken kommer att indra uppfattning,
trots upprepade fornekanden av ledaméterna. Under den
sista veckan i juli héjdes styrrintan med 75 punkter, vilket
var forvintat, men diremot tolkades Powells efterfoljande tal
en aning duvaktigt. Ett par dagar senare kom amerikansk
inflationsdata, som efter 18 ménaders stindiga besvikelser
(och flera ménaders péfallande diliga globala makrosiffror),
var marginellt bittre &n vintat (0,2 procent). Bérsuppgangar-
na, som hade bérjat tidigare, fick fornyad kraft. Som nimndes
ovan spelade det tydligen ingen roll att inte mindre 4n sju
Fed-ledaméter forsdkte dimpa marknadsentusiasmen under
den foljande veckan. Sedan dess har visserligen makronyhe-
terna inte varit fullt s entydigt negativa, men diremot har en
strid strom av Fed-ledaméter uttalat sig dimpande, “hékar”
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sivil som ”duvor” om vartannat, och vissa flera ginger. Vid
forra veckans konferens i Jackson Hole héll Powell ett kort
tal om att inflationsbekdmpningen har hdgsta prioritet, vilket
knappast kunde missuppfattas av ndgon marknadsbedomare
(och gjorde dirtill dter en jimf6relse med den legendariske
Paul Volcker).

Amerikansk inflation kommer att toppa nigon géng, eller
ocksa har den redan gjort det, atminstone tillfalligt. Att
nivan ligger skyhogt dver de 6nskade 2 procenten innebir
rimligtvis att nigon snabb nedging inte kan forvintas. Hoga
inflationstal p 6ver 7 procent tenderar (enligt vilrenomme-
rade analysfirman Gavekal) att vara besvirlig att bli av med,
sirskilt sidan som kommer frin l6nedkningar. Detta dr en
forklaring till varfor Fed just nu betraktar den starka ame-
rikanska arbetsmarknaden som ett problem, snarare in ett
glidjeimne. Att i det hir liger, likt aktiemarknaderna, hoppas
pa att Fed skall lyckas kviiva inflationen mycket snabbare in
vintat, framstdr i mina 6gon som helt verklighetsfrimmande,
speciellt som ledaméterna explicit vinder sig emot synsitet.
Nimnde El-Erian har klagat pa Feds kommunikationsmissar
det senaste dret och kanske ir férklaringen till den diametrala
missuppfattningen att centralbanken fullstindigt har lyckats
urholka sin trovirdighet.

ECB 4 sin sida star infor en akut kris (till skillnad frin Fed)
genom den kommande vinterns energibrist. Utgangsliget
med hog inflation ir besvitlig i sig, men ovanpa denna skall
liggas Sydeuropas strukturella underskott, som tvingar fram
béide dtstramningar OCH stimulanser samtidigt, vilket jag
har skrivit om tidigare. Dirtill kommer siledes galopperande
energibrist, som férmodas lyfta inflationen till nya rekordnivé-
er. Linder med finansieringsbehov kan héja skatter, lana eller
trycka pengar och som regel sker atgirderna i denna ordning.
USA ir i den sista fasen och dgnar sig sedan nigra ar 4t si
kallad "monetir finansiering”. Aven om dollarns status som
reservvaluta tillforsikrar USA en sirstillning, si ger andra na-
tioners kontroll av sin egen valuta ocksa méjligheter att trycka
pengar (i och for sig oftast med vidhiingande inflationspro-
blem). Denna méjlighet saknar dock ECB och det 4r bara
EU-medlemmarnas goda vilja (lis: Tyskland) som backar
upp euron. Sannolikt riskerar denna “vilvilja” att utsittas for
péfrestningar under vintern (om inte forr).

Det iir svért att siitta fingret pa nir Kinas problem forvand-
lades fran att vara ett mérke moln vid horisonten till ett hot.
Det ror sig om flera olika kriser, som alla kokar ned i kommu-
nistregimens totalitdra gryta. I forra arets oktober-kommentar

gjorde jag mig lustig dver Xi Jinpings d4 halvarsgamla "Com-
mon Prosperity”, alltsd ambitionen att stampa ut all form av
kapitalism, dir rddslan fr invinarnas egna initiativ (och krav)
vida 6versteg ekonomisk stagnation. Bland andra dtgirder
strops kreditgivningen till den gigantiska fastighetssektor,
men denna kris, som startade med Evergrandes kollaps, har
vuxit till att nu innefatta protestaktioner i atskilliga stider.
Den forlamande Covid-hanteringen, som regimen inte tycker
sig kunna backa frin, gor sig dessutom stindigt pimind. I
bakgrunden svévar det katastrofala demografiska liget. Hur
Kinas problem kommer att piverka Vistvirldens finansmark-
nader 4r dnnu svart att siga, men sedan 1990-talet har billig
arbetskraft och varor varit ett klart deflationistiske inslag, som
virlden fr lov att klara sig utan framéver.

Jackson Hole avlivade knappast idéerna om “the Pivot”, som
jag har skrivit om flera ginger tidigare, alltsa att Fed skall
bérja stimulera igen for att inflatera ned den amerikanska
statsskulden till mer “hanterlig storlek”. USA skulle behéva
lata realrintan forbli kraftig negativ under en lingre period,
vilket skulle gynna de flesta tillgdngar, bland annat aktier. En
sddan 4tgird skulle dock sannolike leda fram till fullstindig sa
kallad “yield curve control”, vilket inte forefaller ligga i Fed-le-
damdternas intressen (Atminstone inte inom den nirmaste
framtiden). Dirfor kiinner jag mig fortsatt lugn med portfol-
jernas relativt stora undervikter av aktierisk. Det 4r mycket
som kan bli visentligt simre, framfor allt i Europa.

Peter EklIof; Portfoljforvaltare

Mémforelseindexen 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

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 jul-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% -3,33% 2,66% -0,87% -9,94%

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 9,8% Marknadsneutrala hedgefonder 23,9%
Aktiespararna Direktavkastning 6,4% Atlant Opportunity 12,8%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 2,9% QQM M 11,1%
QOdin Small Cap A 0,5%

Réntefonder 20,2%
Utlandska aktier 16,2% Excalibur 12,9%
Lancelot Camelot 1,5% SEB Kortrantefond C USD 7,3%
Ohman global Hallbar 1,0%
Coeli Global Select R 3,0% Likviditet 0,6%
Tellus Investmentbolag 3,2%
MS INVF Global Opportunity 0,7% Tlllgéngsfordelnlng
Storebrand Global Value 4,5%
SPP Aktiefond USA 1,2%
Cicero-Optimum US ESG A 1,1%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 29,1% W Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 29,1%

Alour 2,6% I Marknadsneutrala
Sensor Select 5,9% hedgefonder 23,9%
Coeli Absolute European Equity 0,9% [ Réntefonder 20,2%
Elementa 1,6% Utléndska aktier 16,2%
Prior Nilsson Idea 6,0% I Svenska aktier 9,8%
Nordea Alpha 10 1,7% B Likviditet 0,6%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 9,4%
Proxy P Energy Transition 1,0%
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Stifta Trygg

Utveckling
m— Stifta Trygg
mes - Benchmark Trygg
~N

jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-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% -1,64% 0,34% -0,19% -5,14%

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 1,9% Rantefonder 34,9%

Aktiespararna Direktavkastning 1,3% Carlsson Norén Macro Fund 4,0%

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

Utlandska aktier 3,5% SEB Kortrantefond C USD 7,4%

Coeli Global Select R 0,6%

Ohman global Halloar 0,5% Likviditet 8,5%

MS INVF Global Opportunity 0,5%

Odin Global © 10%_ Tillgangsfoérdelning

SPP Aktiefond USA 0,9%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 17,8%

Alcur 2,8%

Sensor Select 1,2% Il Rantefonder 34,9%

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

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

Prior Nilsson Idea 1,6% Lik?/iditet 8.5% '

Nordea Alph? 10 - 1.8% B Utlandska aktier 3,5%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,8% B Svenska aktier 1.9%

Marknadsneutrala fonder 33,4%

Atlant Opportunity 17,3%

QQM M 16,1%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling
—— Stifta Tillvaxt
s Benchmark Tillvaxt
N /\
A4

jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-21 jul-22
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% -1,61% -554% 529% -1,64% -15,57%

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 23,1% Marknadsneutrala fonder 12,7%
Aktiespararna Direktavkastning 9,2% Atlant Opportunity 7,4%
Cliens Smabolag 0,5% QQM M 5,3%
Cliens Sverige 5,2%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 7,6% Réntefonder 9,4%
QOdin Small Cap A 0,6% Excalibur 4,9%

SEB Kortrantefond C USD 4,5%
Utlandska aktier 28,6%
Lancelot Camelot 2,9% Likviditet 3,2%
Ohman global Hallbar 2,1%
Coeli Global Select R 4,3% Tillgéngsférdelning
Tellus Investmentbolag 4,5%
MS INVF Global Opportunity 0,8%
Storebrand Global Value 4,2%
SPP Aktiefond USA 4,9%
Cicero-Optimum US ESG A 4,2% B Utlandska aktier 28,6%
SEB Nordamerika Smabolag 0,7% M Svenska aktier 23,1%

I Mix- och marknadsberoende

Mix- och marknadsberoende fonder 23,2% E”dker 2(13'2% o fondier 12,790
Alcur SeIeCt 119% arknadsneutrala fonder 70
Sensor Select 2,4% W Rantefonder 9,4%
Coeli Absolute European Equity 3,1% B Likviditet 3,2%
Prior Nilsson Idea 1,8%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 10,9%
Proxy P Energy Transition 3,1%




