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Forvaltarkommentar

SVP porttéljtérvaltning november 2022

Aven november brukar normalt hora till drets
sdsongsmiissigt svaga mdnader, men just under
innevarande dr har detta inte varit fallet. Ak-
tiemarknaderna har formligen exploderat och

i sadan miljo dr det sjilvfallet ofordelaktigr att
ligga underviktad, som Stiftas diskretionira
portfoljer har varit. Trygg har sjunkit med 0,5
procent, medan Balanserad och Tillvixt har stigit
med 0,6 och 2,0 procent. Efter elva manader har
Trygg sjunkit med 4,1 procent, Balanserad med
8,3 procent och Tillvixt med 13,7 procent, vilket
i de tvd senare fallen dr simre in jamforelsein-
dexen™.

Globala aktiemarknader har kiinnetecknats av extrem vola-
tilitet under manaden och utfallen gir helt i motsatt riktning
mot den tidigare etablerade trenden av kraftig dollarforstirk-
ning; USD har forsvagats med 4,9 procent. Skillnaderna mel-
lan regionerna har varit mycket stora, ven om alla har stigit

i egna valutor, Emerging Markets mest, titt fljd av Europa
och Japan. Den nordamerikanska utvecklingen var visentligt
simre dn de 6vrigas och regionen hamnade dven under nollan
om valutajustering gors. Efter elva manader ligger samtliga
regioner pa ensiffriga minustal (valutajusterade), men bade
Europa och Japan har gitt f6rbi Nordamerika som bésta
regioner. "Samst” ir EM, men skillnaderna ir relative sm3
(och fortfarande dr Sverige en av de simsta borserna i virlden
med sina -20,7 procent).

Portfoljernas undervikter har minskats nagot genom kép av
tva long-only-fonder, en riktad mot Sverige och en global,
nimligen Lannebo Sverige Plus och C Worldwide Stable
Equities. I Tillvéixt, som redan tidigare hade andelar i Lanne-
bo, 6kades denna, samt Aktiespararna Direktavkastning,

Lisare av dessa minadskommentarer har kanske noterat att
jag inte dr ndgon storre vin av ekonomen John Maynard
Keynes, vars ldror pa det hela taget har varit den forhirs-
kande inrikeningen inom nationalekonomi i vistvirlden
sedan Forsta Virldskriget, och som stindigt anvinds som
férevindning for att sitta marknadsprissittning ur spel (se
f6rra ménadskommentaren). Jag ir siledes ingen “central-
bankstillskyndare”, men nir Federal Reserve-chefen Jerome
Powell i september anstringde sig for att forklara sin beromde
foregingare Paul Volckers tidsédande, men framgangsrika
infladonsbekdmpning i bérjan av 1980-talet, skapade detta
trovirdighet, i alla fall i mina éron. Med rétta kan den ameri-
kanska centralbanken visserligen beskyllas f6r att ha varit sent
ute med rintehdjningarna, men Fed var trots allt ind3 forst
och har, s3 att siga, “tagit taktpinnen” med sitt aggressiva tem-
po. Borsreaktionerna pa dessa, samt de i huvudsak negativa
makrodverraskningarna, har inte vintat pa sig, utan medfort
fortsatta nedgangar under aret. Borsrekylerna uppat har vis-
serligen varit stora, men det har varit sa kallade "bear market
rallies”, med alla sina typiska kinnemirken, si som explosiv
kraft, trots liga volymer. Att ligga underviktad akdierisk har
for det mesta varit lyckosamt.

Vid métet i bérjan av november hojde Fed éter styrrintan
med 75 punkter och Powell upprepade ett "hékaktigt”
budskap. Det bestod av tvd huvudpunkter, dels att rintehoj-
ningstakten skulle dras ned i framtiden, dels att det 4 andra
sidan inte fanns négon 6vre grins for styrrintan. "Det ir inte
lingre vigen som riknas, utan slutmélet”, som en bedomare
konstaterade. Métet ledde dock for en gangs skull inte till
négra storre marknadsreaktioner; amerikanska bérser sjonk
ndgot under nigra dagar, medan héndelsen nistan gick euro-
peiska marknader of6rmérke forbi. Bristen pd “marknadstill-
nyktring” forvanade mig dock mycket och redan dagen efter
métet framgick av media att vissa bedémare (frimst svenska
strateger) ansdg att “rintetoppen lag nira” (). Det var vil pre-
cis det Powell INTE sa? Tja, atskilliga tittar pa presskonferen-
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sen och upprepad lisning av andra bedémare forvissade mig
om detta, men med tanke pd atc aktiemarknaderna fortsatte
att stiga kraftigt funderade jag inda pa vad jag hade missat.
Nir sedan inflationssiffror kom veckan efter, vilka visade sig
vara ynka 0,2 procentenheter ldgre (alltsa bittre) 4n forvint,
och bérserna svarade med ett sillan skidat glidjesprang, visste
jag att "nagot” hade skett med sentimentet (S&P500 steg med
5,5 procent, vilket inte har hint ménga ginger under indexets
historia). Vari detta "ndgot” bestod begrep jag inte, men jag
lockades inte att std kvar framfor det framrusande tiget och
dagen efter minskades saledes portfoljernas undervikeer (med,
som det hette forr, “grit, tandagnissel och stor vinda”). Sedan
dess har flera Fed-ledamoter dock i stort sett unisont upprepat
Powells budskap, speciellt att rintorna troligtvis kommer att
bibehéllas pa hog niva linge. Det gar att tycka vad som helst
om denna endgda fokusering pd den neddragna hojningstak-
ten, men som trendfoljare (i vid bemirkelse) kunde jag inte
forbli opaverkad av dylika stora marknadsrorelser, dven om en
viss minskning av portfoljernas undervikter i efterhand skulle
visa sig forhastad.

De framtida rintehdjningarna torde forbli det mest intressan-
ta for narvarande, inte inflationen i sig, men vissa iakttagelser
kan goras. Inflationen lar ju toppa ndgon gang, som jag har
skrivit flera ganger, men risken att den forblir pa for hog niva
ir stor. Vissa beddmare formedlar nistan intrycket att det
kommer att vara en enkel process, som av sig sjilv gir ganska
snabbt, givet ligre nivder pa efterfrigan. Mycket av historiska
erfarenheter tyder pa att hog inflation tenderar att bita sig fast
pd olika vis och tre omraden frameridder som “kritiska”. I USA
slar kompensationskrav for reallonesinkningar omedelbart
och landet har inte alls nigon tradition av "samhillsansvar”
frin exempelvis fackforeningar, som pa manga hall i Europa.
Massuppsigningarna inom tech-sektorn framstar darfor

som illavarslande, pa den annars s robusta amerikanska
arbetsmarknaden. Aven med ovan nimnda “samhillsansvar”
hamnar exempelvis IG Metalls 8,7 procent pa tva ar lingt
over de erforderliga 2 procenten (tillsammans med svenska in-
dustrifacks 4,4 procent). "Lyckosamma omstindigheter” har
gjort att ravarupriserna har backat tillbaka, delvis till foljd av
ldgre efterfrigan, men med ett hoggradigt osikert geopolitiske
lige samt ofordelaktiga odlingsforhéllanden under nista ar dr
risken stor for fornyade ravaruprischocker. Energiomradet dr
kanske det mest kritiska, med sina speciella egenskaper. Stag-
flation (alltsd hog inflation, trots lag tillvixt) har alltid sprungit
ur energikriser, eftersom efterfrigan endast i ringa utstrick-
ning paverkar priset (g priselasticitet). Energipriserna be-

stims i regel huvudsakligen av andra fakrorer, frimst politiska
sddana, och energianvindningen har varit relativt oférindrad,
trots mycket stora prisflukcuationer de senaste decennierna.

I dagens ldge dr det dirfor visserligen méjligt att inflationen
kommer att falla kraftigt nista r och i stort sett limna de
reala ekonomierna opédverkade, men knappast troligt.

Nar nu effekterna av centralbankernas drgirder gor sig gallan-
de i dtstramande riktning har kritiken tilltagit, som jag skrev
om i forra manadskommentaren. Det har varit enkelt for poli-
tiker att skylla ifrén sig och peka pé "sjilvstindiga centralban-
ker” nidr exempelvis diskussioner om att tillgingskdp och laga
rintor gdder ekonomiska skillnader. Liz Truss, tidigare brittisk
premiirminister, tvingades gora helt om (och senare avga) till
foljd av att tilltinkta skattesinkningar gick emot mot Bank
of England och vér den nyvalda regeringen hade formodligen
en skattesinkning i budgetitanke, men férhindrades av att
Stefan Ingves har bedrivit lekstuga. OM normaliserade rintor
(alltsd inte liga, utan marknadsmissiga) ater blir aktuella har
en historisk méttstock legat pé en nivd runt nominell tillvixt,
vilket i exempelvis Sverige skulle innebdra 4-5 procent och
ytterligare nigon procentenhet i USA. Dit forefaller det dock
vara langt och jag raknar darfor med att finansmarknaderna
kommer att forbli turbulenta dven nista dr (méjligen annu
lingre) med djupare borsbottnar. Portfoljerna ligger dérfor
fortfarande underviktade, men som trendf6ljare far jag dock
ater tillfille att travestera Groucho Marx: “Detta 4r min
strategi. Visar den sig felaktig har jag en annan.”

Peter ERlGf; Portfoljforvaltare

Mémforelseindexen bestir av tre komponenter med olika vikter, ber-
oende pa portfoljernas risk. Viirldsindex (MSCI ACWI Net Index USD
i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett riinteindex (OMRX Total
Bond Index). Vikterna ir 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 hiri ar
framtagen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten f6r publiceringen av detta brev.
Vir bedémning kan siledes komma att férindras och detta mycket snabbt. Informationen i detta brev riktar sig endast till Svensk Virdepap-
persservices kunder. Informationen riktar sig inte till personer eller féretag i USA eller i nagot annat land dir offentliggérande av information
av detta slag dr forbjudet eller ritten dartill pa annat sitt begrinsad. Informationen i detta brev ér baserad pa killor som Svensk Virdepappers-
service beddmer vara tillforlitliga. Svensk Virdepappersservice dtar sig dock inget ansvar for att informationen ér 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 héinsyn till just dina sirskilda behov,
ckonomiska férhillanden, mélsittningar 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 ssmmanhang sirskilt framhélla att
alla investeringar i finansiella instrument 4r férknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i virde eller bli helt virdelés.
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 manadsbrev ar

Fredrik Wiberg, VD pé Svensk Virdepappersservice.
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Stifta Balanserad

Utveckling

= 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 - - - - - 1,83% -1,16% 094% 057% 085% 237% 5,49%
2020 1,52% -3,98% -10,69% 6,93% 197% 1,90% 0,75% 2,64% 1,39% -3,01% 493% 120% 4,46%
2021 0,95% 1,81% 320% 2,32% 034% 168% 253% 098% -2,72% 1,71% 117% 1,60% 16,59%
2022 -4,38% -2,97% 0,10% -0,46% -0,97% -3,33% 2,66% -087% -0,75% 1,99% 0,56% -8,34%

Portfélien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som &terbetalas till kund. De enskilda port-
foljerna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 11,0% Marknadsneutrala hedgefonder 19,3%
Aktiespararna Direktavkastning 6,4% Atlant Opportunity 8,1%
Spiltan Aktiefond Stabil 2,1% QQM M 11,2%
Lannebo Sverige Plus 2,0%
QOdin Small Cap A 0,5% Réantefonder 19,9%
Excalibur 12,9%
Utlandska aktier 14,7% SEB Kortréntefond C USD 7,0%
Lancelot Camelot 1,5%
Ohman global Hallbar 1,0% Likviditet 2,0%
Coeli Global Select R 2,9%
C Worldwide Stable Equities 1A 3,0% Tlllgéngsfordelnlng
Danske Invest Global Index SA 2,0%
MS INVF Global Opportunity 0,7%
Storebrand Global Value 4,6%
Storebrand USA A 1.2% W Mixfonder och marknadsberoende
Cicero-Optimum US ESG A 1,1% hegdefonder 29,8%
B Rantefonder 19,9%
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 29,8% B Marknadsneuirala
Alcur 2,6% hedgefonder 19,3%
Sensor Select 6,0% Utlandska aktier 18,0%
Coeli Absolute European Equity 0,8% B Svenska aktier 11,0%
Elementa 1,6% B Likviditet 2,0%
Prior Nilsson Idea 6,0%
Nordea Alpha 10 1,7%
European Alliance RPM Evolving CTA ER 9,2%
Proxy P Energy Transition 1,9%
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Stifta Trygg

Utveckling

= Stifta Trygg

s Benchmark Trygg

jan-20 jul-20 jan-21

Manadsavkastning

jul-21 jan-22

jul-22

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,06% -1,90% -964% 4,29% 056% 1,47% 0,18% 1,46% 1,00% -1,583% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 0,96% 163% 1,27% 0,14% 091% 1,14% 057% -092% 056% 0,12% 0,87% 8,24%
2022 -2,06% -1,81% -0,29% 098% -0,55% -1,64% 0,34% -0,19% 0,96% 0,66% -0,53% -4,11%

Portfélien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som &terbetalas till kund. De enskilda port-
foljerna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 2,8% Rantefonder 35,1%

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

Lannebo Sverige Plus 1,0% IKC Avkastningsfond 5,4%

Spiltan Aktiefond Stabil 0,5% Excalibur 18,4%
SEB Kortrantefond C USD 7,3%

Utlandska aktier 3,3%

Coeli Global Select R 0,5% Likviditet 6,1%

Ohman global Hallbar 0,6%

C Worldwide Stable Equities 1A 1,0% Tillgéngsférdelning

MS INVF Global Opportunity 0,4%

QOdin Global C 1,1%

SPP Aktiefond USA 0,9%

Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 18,1% W Rantefonder 35,1%

Alour 2.9% | ] Mérknadsneutrala fonder 33,3%

B Mixfonder och marknadsberoende

Sensor Select 1,3% hegdefonder 18,1%

Coeli Absolute European Equity 0,7% Likviditet 6,1%

Elementa 3,0% B Utlandska aktier 4,5%

Prior Nilsson Idea 1,6% W Svenska aktier 2,8%

Nordea Alpha 10 1,8%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,8%

Marknadsneutrala fonder 33,3%

Atlant Opportunity 16,7%

QQM M 16,6%
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

— Stifta Tillvaxt

s Benchmark Tillvéxt

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% 2,23% 2,67% 3,65% 1,83% -424% 693% 189% 8,12%
2021 1,32% 2,47% 452% 334% 034% 2,65% 3,86% 1,74% -4,18% 3,45% 2,30% 2,39% 26,70%
2022 -7,30% -439% 1,11% -2,12% -1,61% -554% 529% -164% -2,85% 3,18% 1,96% 13,71%

Portfélien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som &terbetalas till kund. De enskilda port-
foljerna ar dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 28,2% Marknadsneutrala fonder 11,5%

Aktiespararna Direktavkastning 10,6% Atlant Opportunity 6,5%

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

Lannebo Sverige Plus 9,9%

Spiltan Aktiefond Stabil 6,8% Réntefonder 8,5%

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

Utlandska aktier 25,5%

Lancelot Camelot 2,6% Likviditet 1,0%

Ohman global Hallbar 1,9%

Coeli Global Select R 3,8% Tlllgéngsfordelnlng

C Worldwide Stable Equities 1A 3,5%

Danske Invest Global Index SA 3,7%

MS INVF Global Opportunity 0,7%

Storebrand Global Value 4,0%

SPP Aktiefond USA 4,4% M Utlandska aktier 29,0%

Cicero-Optimum US ESG A 3,8% B Svenska aktier 28,2%

SEB Nordamerika Sméabolag 0,6% H ?g?(;;o;;ga;knad%eroende

Mix- och marknadsberoende fonder 21,5% - Zérl::adsdnegr::j fonder 11,5%

Alcur Select Lo | Lii:ijit:: 18(;%; )

Sensor Select 2,2% :

Coeli Absolute European Equity 2,6%

Prior Nilsson Idea 1,7%

European Alliance RPM Evolving CTA ER 9,9%

Proxy P Energy Transition 3,5%




