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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning september 2022

Enligt sisongsmonstret hor september till de sim-
sta perioderna for aktiebirser och nedgingen har
varit brutal. Stiftas diskretiondra portfoljer har
dock klarat sig visentligt bittre dn sina jamforel-
seindex™. Trygg okade med 1,0 procent, medan
Balanserad och Tillvéixt minskade med 0,7
procent, respektive 2,8 procent. Efter tre kvartal
har Trygg sjunkit med 4,2 procent, Balanserad
med 10,6 procent och Tillvixt med 18,0 procent,
vilket for de tvi tidigare ir bittre in jamforelse-
indexen™® och den senare i niva med.

Globala aktiemarknader har tappat mycket under september,
men utan stora skillnader. Minst daligt utvecklades Nord-
amerika och mest sjonk Emerging Markets, med Europa och
Japan diremellan. Efter nio manader har samtliga regioner
sjunkit, men dven hir ir skillnaderna relative smé, med Nord-
amerika som minst délig med -7,2 procent (valutajusterat) och
Europa simst med -12,6 procent. Till foljd av den katastrofala
utvecklingen for den svenska kronan framstér svenska bérsen
med -30,5 procent som ett riktigt haveri.

Trots marknadsutvecklingen har inga storre allokeringsfor-
indringar gjorts i portfoljerna, den relativt stora undervikten
bestar, men diremot har nigra byten gjorts. I Trygg byttes
Lansforsikringar Sverige Indexndra mot Spiltan Aktiefond
Stabil. Samma sak gjordes i Balanserad, samt ett byte av Tellus
Investmentbolag mot Danske Invest Global Index. Dessut-
om 6kades innehavet i Proxy P, som finansierades genom en
minskning av Atlant Opportunity. I Tillviixt gjordes samma
sak (utom Atlantminskningen), samt ett byte frin Cliens
Sverige till Lannebo Sverige Plus.

I maj-kommentaren konstaterade jag att det inte var helt
ldtr act skriva nagot “relevant” om det ryska invasionskriget,
som nu har pagte i ett halvir. Den forddande effektiva, men

overraskande ukrainska motoffensivens paverkan pa Ryssland,
och framfor allt Putin, bor dock kommenteras. Den mer eller
mindre panikartade ryska retritten har i minga fall Svergdte

i ren flyke och till och med de framryckande siger sig vara
hiéipna 6ver ryssarnas urusla stridsmoral. Virdet av erdvrade
vapen uppges dverstiga det sammanlagda virdet av samtliga
vapenforsindelser frin Nato (!). Manskapsbristen 4r nu s stor
att Putin i desperation har tvingats svara med mobilisering
och kiirnvapenhot (som han brukar).

Jag har tidigare varit inne p4 att Putin f6rst och frimst 4r en
gangster och inte en politiker. Med detta menar jag inte att ge
honom ett 6knamn, utan att hans hjirna verkar fungera som
en gangsterledares. Utan 6verdrivet “psykologiserande” beror
detta kanske pa en till stor del frinvarande far (i likhet med
flertalet levande och déda totalitiira ledare), eller helt enkelt pa
att han i tidig alder upptogs av Leningrads lokala mafhiaging
innan han vérvades till KGB. Bristerna pa gedigen skolning
kompenseras genom omvittnad hinsynsléshet; Putin bryr sig
inte om regler eller allmén opinion och forstér inte ett begrepp
som “rittsstat”. I Internationella relationer tycks han tillimpa
djungelns lag, dir starka ledare hirskar dver imperier, som
stindigt tivlar mot varandra. Dessa imperier bestdr av idel un-
dersatar, som kuvas och utplundras av ledaren, samt en liten
elit. I gangsterbossens virld finns det egentligen bara ett enda
allvarligt brott och det 4r brist pa lojalitet. Besynnerliga mord
bland delar av eliten, liksom for évrigt misshagliga individer,
som avhoppade spioner, journalister och andra politiker, 4r
vanligt forekommande. Det verkar heller inte spela ndgon
storre roll att girningsminnen ofta upptrider oskickligt

och rdjer sin troliga uppdragsgivare; “straffet” ar det viktiga
och att bossen blir "avsléjad” okar snarast “skrimselfaktorn”
bland undersitarna och andra. Si bor dven Putins besatthet
av Ukraina betraktas. Av de forna Sovjet-republikerna var
Ryssland, Belarus och Ukraina de rikaste och viktigaste. Att
den senare under en lingre tid har orienterat sig mot Vist ses
som en oerhord skymf av Kreml och f6ljaktligen skall landet
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straffas; enligt av misstag publicerade ryska dokument r
betydelsen av den “avnazifiering” Putin ofta har talat om en
omfattande etnisk resning i Ukraina.

Det ir naturligt for politiker att forhandla med varandra, men
gangsterledare ser detta som “svaghet” och hotar hellre. For
knappt ett ar sedan kom den mirkliga begiran om att USA
skulle dra sig tillbaka fran Europa och att Nato skulle imna
de tidigare Sovjet-vasallerna i Osteuropa it sitt 6de (eller
rittare sagt at Ryssland), alltsd definitivt inte en “forhandlings-
invit”. Sedan dess har Kreml dgnat sig 4t att hota 4t alla hall.
Redan f6re invasionen brukade Ryssland hota Sverige lite d&
och da, egentligt syfte ganska oklart, men nir sedan landet,
tillsammans med Finland, tog intryck av hoten och borjade
diskutera ett NATO-medlemskap skruvades tonen upp till att
bland annat omfatta kirnvapen (med mera, med mera). Nir
processen ind4 fortsatte hette det att kirnvapnen skulle flyttas
lite nirmare finska griinsen (!). Nir ansokningarna sedan
limnades in méttes de nistan av en axelryckning; stilld infér
fullbordat faktum var det inte viktigt lingte. .. Veckan fore
den forsta attacken mot Krim forklarade bitridande gangster-
bossen Medvedev att Krim var ryskt territorium och eventuel-
la anfall mot halvén skulle “korsa en réd linje” och métas med
kirnvapen. Veckan efter var tydligen uttalandet glémt. For
ndgra veckor sedan hotade Putin ater med kirnvapen, men
nu maste ndgon ha patalac bristen pa trovirdighet med dessa
stindiga hot for honom, eftersom han passade p att tilligga
att han menade allvar. ..

Ibland 4r det besvirligt att se den stérre processen for de som
4r mitt uppe i den. 2015 var Merkel och Macron mikta stolta
over sina ”bidrag” till fredsuppgorelsen Minsk 2, liksom kan-
ske Chamberlain var nir han itervinde frin Miinchen 1938.
Nu vet alla att Putin bara bidade sin tid. Om inte gangster-
bossen stoppas stir nya nationer pa tur efter Ukraina. Den fria
virlden mé dra en littnadens suck efter den framgangsrika
ukrainska offensiven, som kommer att tvinga motstriviga
och stridsovilliga ryssar att ga i krig med utrustning frin
1970-talet, men Ryssland har tre gnger sa stor befolkning
som Ukraina. Visteuropa med EU ir ett korthus pé ruinens
brant, som sannolikt kommer att f3 det besvirlig att [imna
nodvindigt stod. Dirfor dr utgangen inte pa ndgot vis given

i just detta krig. P4 lang sikt torde ddremot Rysslands allt be-
svirligare ekonomiska ldge vara helt avgdrande, med svérartad
korruption pa alla nivier, omvirldens sanktioner ovanpd en
ekonomi som redan fore kriget visade svaghetstecken i sin en-
sidighet, och en hopplés demografisk situation (som forstirks

av den brain-drain” som pigar). “Sovjetunionen 2.0” blir
knappast mer 4n gangsterledaren Putins drdm.

Jag var lite naiv och trodde att aktiemarknaderna skulle ha lirt
sig nigon slags "lixa” efter Jackson Hole-métet i augusti, som
jag berittade om i forra manadskommentaren. Jag blev dirfor
lite &verraskad nir forvintningar om snara rintesinkningar
dter byggdes upp infor Federal Reserves septemberméte. En
kollega sa skimtsamt att det 4r som om marknaderna snabbt
gldmmer besvikelserna s fort det finns nagot nytt att hoppas
pa. Veckan fore motet publicerades amerikanska inflations-
siffror, som var 0,2 procentenheter simre 4n vintat (3terigen).
Lagvolatila S&P500 rasade mer in 4 procent under dagen
och direfter fortsatte nedgangen ytterligare tre dagar. Efter
Fed-métets vintade 75-punktershdjning, den tredje i ordning-
en, upprepade Powell sitt budskap, nimligen att styrrintan
skulle fortsitta héjas till bestdende bevis pa att inflationen var
bruten kunde mirkas. Av nigon anledning ansigs detta vara
mycket "hékaktigt”, trots att det hade framforts av nistan hela
direktionen flera ginger under flera manader ().

For nirvarande bestims borskurserna av rintorna, som

har stigit kraftigt globalt. Detta beror inte i huvudsak pd
inflationsutvecklingen, utan pé att Fed har bestamt sig for att
héja styrrintan. Detta dr inget som jag “har klurat ut” efter att
médosamt ha pusslande ihop ledtridar, utan det star klart f6r
alla som orkar 6ppna en tidning OCH inte lider av "confir-
mation bias” (alltsd att “se det som 6nskas”). Jag kinner mig
dirfor trygg med mina portf6ljer, som alla dr mer eller mindre

kraftigt underviktade aktierisk.
Peter ERlof, Portfoljforvaltare

Meimforelseindexen bestéir av tre komponenter med olika vikter,
beroende pi portfoliernas risk. Vérldsindex (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 Tillviixt
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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% -297% 0,10% -0,46% -0,97% -3,33% 2,66% -0,87% -0,75% -10,62%

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 8,4% Marknadsneutrala hedgefonder 22,2%
Aktiespararna Direktavkastning 6,1% Atlant Opportunity 10,7%
Spiltan Aktiefond Stabil 1,9% QQM M 11,5%
QOdin Small Cap A 0,4%

Réntefonder 20,9%
Utlandska aktier 14,7% Excalibur 13,3%
Lancelot Camelot 1,5% SEB Kortrantefond C USD 7,6%
Ohman global Hallbar 1,0%
Coeli Global Select R 2,8% Likviditet 3,8%
Danske Invest Global Index SA 2,0%
MS INVF Global Opportunity 0,7% Tlllgéngsfordelnlng
Storebrand Global Value 4,4%
SPP Aktiefond USA 1,2%
Cicero-Optimum US ESG A 1,1%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 30,1% W Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 30,1%

Alour 2,6% I Marknadsneutrala
Sensor Select 5,8% hedgefonder 22,2%
Coeli Absolute European Equity 0,9% [ Réntefonder 20,9%
Elementa 1,6% Utlandska aktier 14,7%
Prior Nilsson Idea 5,9% [ Svenska aktier 8,4%
Nordea Alpha 10 1,7% B Likviditet 3,8%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 9,7%
Proxy P Energy Transition 1,9%
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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% 0,96% -4,23%

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 1,7% Rantefonder 35,4%

Aktiespararna Direktavkastning 1,2% Carlsson Norén Macro Fund 3,9%

Spiltan Aktiefond Stabil 0,5% IKC Avkastningsfond 5,5%
Excalibur 18,4%

Utlandska aktier 3,3% SEB Kortrantefond C USD 7,6%

Coeli Global Select R 0,5%

Ohman global Halloar 0,5% Likviditet 8,2%

MS INVF Global Opportunity 0,4%

Odin Global © 10%_ Tillgangsfoérdelning

SPP Aktiefond USA 0,9%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 17,8%

Alcur 2,8%

Sensor Select 1,2% Il Rantefonder 35,4%

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?/iditet 8.2% '

Nordea Alph? 10 - 1L7% B Utlandska aktier 3,2%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 7,0% B Svenska aktier 1,7%

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 /\
N

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% -2,85% -17,97%

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 21,5% Marknadsneutrala fonder 13,0%

Aktiespararna Direktavkastning 9,0% Atlant Opportunity 7,5%

Cliens Smabolag 0,4% QQM M 5,5%

Lannebo Sverige Plus 4,9%

Spiltan Aktiefond Stabil 6,7% Rantefonder 9,9%

QOdin Small Cap A 0,5% Excalibur 5,1%
SEB Kortrantefond C USD 4,8%

Utlandska aktier 27,9%

Lancelot Camelot 2,8% Likviditet 3,7%

Ohman global Hallbar 2,1%

Coeli Global Select R 4,1% Tillgéngsférdelning

Danske Invest Global Index SA 4,1%

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 27,9%

SEB Nordamerika Smabolag 0,7% B Mix- och marknadsberoende

fonder 24,2%

Mix- och marknadsberoende fonder 24,2% n ’\SAVGESKZ ak“er2|1 'f%d 1a0n

Alcur Select 119% arknadsneutrala fonder ,0%

Sensor Select 2,3% W Rantefonder 9,9%

Coeli Absolute European Equity 2,9% B Likviditet 3,7%

Prior Nilsson Idea 1,8%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 11,4%

Proxy P Energy Transition 3,9%




