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Forvaltarkommentar

SVP portféljférvaltning januari 2023

Det blev inget “julrally”, men diremot har "érs-
skiftesrallyt” hittills varit helt enastdende, oftast
runt en helarsavkastning pa en méanad. SVP:s
diskretiondra portfoljer har sjilvfallet inte kunnat
hinga med mot jamforelseindexen, till foljd av
portfoljernas undervikter, men med tanke pd upp-
gangarnas storlek har de klarat sig forvinansvért
vil dndd. Trygg, Balanserad och Tillvixt har stigit
med 1,8, 3,5, respektive 5,3 procent.

Sista kvartalets “risk-on-inspirerade” segertig for europeiska
akeier har fortsatt ocksd under januari, titt foljd av Emerging
Markets. Efter dessa foljde Japan och Nordamerika, ocksa

med starka avkastningsnivéer.

Europa (och Sverige) har inte bara utvecklats starke under
januari, utan ocks under hela det fjarde kvartalet 2022.
Portfoljernas undervikter minskades motvilligt ndgot
genom kop av en globalfond samt en Sverige-fond under
november. I januari var det dags for ytterligare kdp, den hir
gangen 6kades Europa-fonden Coeli Absolute European
Equity. For att finansiera kdpen minskades hedgefonden
Lynx nagot i vissa fall. Darigenom stingdes den europeiska
undervikten helt.

"Don’t fight the Fed”, r en tumregel, som har styrt ameri-
kanska finansmarknader 4tminstone sedan Alan Greenspan
myntade uttrycket the Fed put”, det vill siga att centralban-
ken mer eller mindre férvintas skynda till marknadernas for-
svar om kursnedgingar blev allt for stora (vilket skedde flera
ganger dven fore Greenspan). Denna regel tycks dock inte
gilla lingre. Den osedvanligt starka bors-uppgangen under
forra drets fjirde kvartal, som har fortsatt under januari, bir

manga ganska typiska “risk on-kinnemirken”. Dollarn, som
den frimsta av “tillflykestillgingar”, har sjunkit med drygt 6
procent mot kronan de senaste fyra manaderna (att jimfora
med 6kningen under forra rets forsta nio ménader pa
nistan 23 procent). Amerikanska aktier har utvecklats simst
bland regionerna, medan Europa och Emerging Markets har
tivlat om ledarskapet. Den senare brukar sillan gé bra i tider
av dollarstyrka och den forra var tidigare mycket pressad,
inte minst av Rysslands energihot. Vidare har uppgingen
haft inslag av junk rally”, alltsa ligen dir marknaderna
frimst har lockats av kursmissigt nedpressade aktier, ofta
med “skrip-status”

Finansmarknadernas mycket dimpade reaktioner pd
Fed-métet i bdrjan av november, vilket var precis lika
“hokaktigt” som sensommarens och hosten 6vriga méten,
var signal nog; tilltron till centralbanken var bruten! Kanske
var orsaken att Fed alltfor linge, under storre delen av 2021,
hade héllit fast vid uppfattningen att inflationen skulle vara
dvergdende (“transitory”), och direfter underlit att vidta
snabba atgirder (och till och med stimulerade ytterligare
med tillgingskop hela forsta kvartalet 2022). I dagslaget ar
det inte lingre Fed som tror p inflationen som transitory”,
utan finansmarknaderna. Marginellt béttre inflationsdata
fran flera linder, i kombination med vilfyllda europeiska
gaslager och med en mild vinterviderlek har gétt optimis-
men, speciellt nir Kina har slopat alla Covid-restriktioner
och ser ut att ppna upp igen (se nedan). Enligt en analys
frin Bank of America forvintar sig amerikansk rante-
marknad hojningar pd ytterligare 50 punkter under det
ndrmast halvaret och att dérefter sainkningar pa 300 punkter
(1) under de nistkommande 18 minaderna. Den hogsta
inflationen pa 40 ar skall "botas” med den lagsta realrintan
nigonsin. Tja, det 4r mojligt, men knappast troligt...
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”Varfor just nu?” var min spontana reaktion pa det officiella
beskedet att Kinas befolkning numer krymper. Varfor tillsta
sanningen just nu, nir makthavarna har hallig fast vid en
16gn under si lang tid? Att slutligen erkinna problemet for
den egna befolkningen ir kanske en signal om ett ganska
akut katastroflige ? Flera Kina-bedomare, bland andra
akademikern och ekonomen Steven Roach, som har varit
positiva till landet under flera decennier (investeringar, inte
politik), lutar nu &t denna uppfattning och framhaller ate

de positiva effekterna for virlden kommer att bli mycket
mindre dn exempelvis efter Finanskrisen 2009. I ndgon
gammal manadskommentar har jag sikert skrivit om nir
jag som farsk Lunda-ekonom 1984 liste statistik och kom i
kontake med det fascinerande dmnet demografi. Vi lirde oss
att abrupta forindringar i befolkningspyramiderna nistan
alltid leder till stora problem, oavsett om det ar frigan om
okningar eller minskningar. Som verkligt skrickexempel
togs Kinas ett-barns-politik frin slutet av 1970-talet upp,
“men dumheten inser nog kineserna sjilva snart’, sa ldraren.
Det tog 30 ar. Till en borjan kunde mahinda barnbegrins-
ning i nigon form forsvaras, men ett-barns-politiken var en
alltfor trubbig metod, som snabbt medfdrde stora obalanser,
vilka gradvis férvirrades. Tveklost hade dessa obalanser vissa
positiva “engangseffekter”, exempelvis en snabbt vixande
skara yngre och konsumtionshungriga arbetare, som under
Deng Xiaoping, si att siga, “stod till virldens forfogande”
Urbanisering och industrialisering, som hade tagit vistvarl-
den flera generationer att gradvis troska sig igenom, genom-
fordes under loppet av en enda generation. Den ekonomiska
tillvixten okade kraftigt och efter millennieskiftet borjade
allt fler nimna Kina som nista ekonomiska stormake. Nir
ett-barns-politiken led mot sitt slut fick jag en makro-analys
frin Nordea i hinderna, som visserligen handlade om kort-
siktiga demografiska effekter, men dir det framgick att Kinas
befolkning skulle komma att halveras till nista sekelskifte(!);
effekterna hade redan bérjat visa sig pa balansen mellan
barn/pensionirer och minniskor i arbetsfor élder. Det
spekulerades dir i att det kinesiska ekonomiska ledarskapet
skulle bli relativt kortvarigt, innan USA tog 6ver igen. Sedan
dess har i stort sett alla kinesiska demografi-nyheter indike-
rat att liget successivt har blivit entydigt virre. For ett par ar
sedan bérjade kinesiska myndigheter motvilligt erkdnna att

folkrikningarna systematiskt hade verdrivits och att landet
hade drygt 100 miljoner firre invinare (!). “Felrikningarna”
bérjade redan nir ett-barns-programmet sjésattes och det

ir med andra ord “attraktiva invinarna” (0-40 ir, med hog
andel kvinnor) som har *férsvunnit”. Det redan kritiska
laget har blivit annu virre. Sannolike bérjade befolknings-
minskningen redan for cirka tio ir sedan och pensionrer lar
bli fler 4n arbetare redan 2030, medan halveringen sker cirka
2050, vilket gér befolkningsminskningen till den vérsta i
virldshistorien. Kinesiska makthavare tillit forst tva barn
och nir det inte gjorde nigon skillnad tillies tre (!). Nu har
de tydligen “kapitulerat” och vidjar majligen i stéllet till sin
befolkning; demografi har kallats "nationernas skonhetstav-
ling i slow motion”. For att bibehalla befolkningsméngden
krivs 2,1 barn per kvinna. Officiellt ligger Kina pd 1,16 (att
jimf6ra med exempelvis Europas ocksa otillrickliga cirka
1,6), men den verkliga siffran ligger troligen under 1. Efter
den langvariga misskétseln av landets Covid-epidemi har
tillvixtmalen justerats ned avsevirt, men dven dessa kan visa

sig vara svara att nd.

Jag riknar saledes inte med ndgon lingsikrigt positiv effeke
frin Kina, tvirtom. Jag konstaterade i slutklimmen pa forra
minadskommentaren att det dr mycket forhoppningar om
att ”50 punkter blir 25” i manga linder, men att de atstra-
mande effekterna av centralbankernas QT tycks fortga
oformirke. S3 trendfoljare jag 4r lar jag dock inte forbli
opéverkad av annu en minads starkt borsutveckling, men &
andra sidan siger sisongsmonstret att mars ir “den simsta av
de bra ménaderna’, s& eventuella minskningar av portfoljer-
nas undervikter kommer inte att ske littvindigt.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

*Jimfbrelseindexen bestdr av tre komponenter med olika vikter, beroende pd
portfoljernas risk. Virldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt
bérsindex (SIX RX) och ett rinteindex (OMRX Total Bond Index). Vikterna ir
10/10/80 for Trygg, 25/25/50 for Balanserad och 40/40/20 for Tillvixt
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Stifta Balanserad
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== BENCHMARK BALANSERAD
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juli-19 sep.-19 nov-19 jan.-20 mars-20 maj-20 juli-20 sep.-20 nov-20 jan.-21 mars-21 maj-21 juli-21 sep.-21 nov.-21 jan.-22 mars-22 maj-22 juli-22 sep.-22 nov.-22 jan.-23

Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 1,83% -1,16% 0,94% 0,57% 0,85% 2,37% 5,49%
2020 1,52%  -3,98% -10,69% 6,93% 1,97% 1,90% 0,75% 2,64% 1,39% -3,01% 4,93% 1,20% 4,46%
2021 0,95% 1,81% 3,20% 2,32% 0,34% 1,68% 2,53% 0,98% -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% -087% -0,75% 1,99% 0,56%  -1,65% -9,85%
2023 3,55% 3,55%

Portfolien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portfdlierna &ar dessutom individuellt
forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 11.7% Marknadsneutrala fonder 28,3%

Aktiespararna direktavkastning 6,8% Atlant Opportunity 8,3%

Spiltan Aktiefond Stabil 22% QQM 11,0%

Lannebo Sverige Plus 2,2% European Alliance RPM Evolving CTA ER 9,0%

Odin Small Cap A 0,5% Banteranae 16,2%

Utldndska aktier 18,3% Excalibur 13,2%

Lancelot Camelot 1,5% SEB Kortrantefond C USD 3,0%

Ohman global Hallbar 1,1% Likviditet 0,5%

Coeli Global Select R 3,0%

C Worldwide Stable Equities 1A 3,1%

Danske Invest Global Index SA 2,0% T| I |géngSf0I’de|ning

MS INVF Global Opportunity 0,7%

Storebrand Global Value 4,6%

Storebrand USA A 1,2%

Cicero-Optimum US ESG A 11% Marknadsneutrala hedge fonder 19,4%
Mix och marknadsberoende fonder 25,3%

Mix- och marknadsberoende fonder 25,3% Réntefonder 16,2%

Alcur 2,6% Likviditet 0,5%

Sensor Select 6,2% Utlandska aktier 18,3%

Coeli Absolute European Equity 1,9% Svenska aktier 11,7%

Elementa 1,5%

Prior Nilsson Idea 6,3%

Nordea Alpha 10 1,6%

Proxy P Energy Transition 2,0%

AuAg Precious Green A 3,2%
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Stifta Trygg
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== BENCHMARK TRYGG

jan-20 mars-20 maj-20  juli-20  sep.20 nov.-20 jan.21 mars-21 maj-21  juli-21  sep.21 nov.21 jan.-22 mars-22 maj-22 juli-22  sep.-22 nov.-22  jan.-23
o -

Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,05% -1,90% -9,64% -9,64% 1,47% 1,64% 0,18% 1,46% 1,00% -1,53% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 0,96% 1,63% 1,27% 0,14% 0,91% 1,14% 0,57% -0,92% 0,56% 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% 0,66% -0,53% -0,76% -4,84%
2023 1,81% 1,81%

Portfélien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som &terbetalas till kund. De enskilda portfélierna &r dessutom individuellt
férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning
Svenska aktier 3,0% Marknadsneutrala fonder 40,5%
Aktiespararna direktavkastning 1,4% Atlant Opportunity 17,3 %
Lannebo Sverige Plus 1,1% QM M 16,4 %
Spiltan Aktiefond Stabil 0,5% European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,8 %
Utlandska aktier 4,8% Réantefonder 35,5%
Coeli Global Select R 0,6 % Carlsson Norén Macro Fund 41 %
Ohman global Hallbar 0,6 % IKC Avkastningsfond 5,6 %
C Worldwide Stable Equities 1A 1.1 % Excalibur 19,0 %
MS INVF Global Opportunity 0,5 % SEB Kortréntefond C USD 7.2 %
Odin Global C 11 %
Storebrand USA A 09% _Likviditet 0%

ix- 9 - . -
Z:: och marknadsberoende fonder 1:,;0/; Tl"géngSfordelnlng
Sensor Select 1,3 %
Coeli Absolute European Equity 1,2%
Elementa 28% B Marknadsneutrala fonder 40,5%
Prior Nilsson Idea 17 % B Mix och marknadsberoende fonder 13,7%
Nordea Alpha 10 17 % B Rantefonder 35,9%
AuAg Precious Green A 21% Likviditet 2%
AuAg Precious Green A 1,9% B Utiandska aktier 4,8%

B Svenska aktier 3,0%
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o -
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,41% 6,36  -1849 10,18%  348%  2,23%  267%  855%  1,83% -424%  693%  1,89%  812%
2021 1,32%  247%  452%  3,34%  034%  2,65% 3,86%  1,74% -4,18%  345%  2,30%  2,39%  26,70%
2022 7,30%  -439%  1,11% -212% -1,61% -554% = 529% -164% -2,85%  3,18%  1,96% -2,69% -16,03%
2023 5,35% 5,35%

Portfélien har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portfolierna ar dessutom individuellt
forvaltade och awviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 29,2% Marknadsneutrala fonder 18,0%
Aktiespararna Direktavkastning 11,0 % Atlant Opportunity 6,6%
Cliens Smébolag 04% QQMM 4.8 %
Lannebo Sverige Plus 10,5 % European Alliance RPM Evolving CTA ER 6,6 %
Spiltan Aktiefond Stabil 6,8 % Réntefonder 4.6%
Odin Small Cap A 0,5 % Excalibur 4.6%
Utlandska aktier 29% Likviditet 1.0%
Lancelot Camelot 2,6 %

Ohman global Hallbar 2,0 %

Coeli Global Select R 38% Til |géngsf(")rde|ning

C Worldwide Stable Equities 1A 3,6 %

Danske Invest Global Index SA 3,7 %

MS INVF Global Opportunity 0,7 % B Marknadsneutrala fonder 18%
Storebrand Global Value 3,9 % B Mix och marknadsberoende fonder 18,1%
Storebrand USA A 4,4 % B Rantefonder 4,6%

Cicero-Optimum US ESG A 3,7 % Likviditet 1,0%

SEB Nordamerika Smabolag 0,6 % B Utiandska aktier 29%

Mix- och marknadsberoende fonder 18,1% | S

Alcur Select 1,5 %

Sensor Select 2,3 %

Coeli Absolute European Equity 4,7 %

Prior Nilsson Idea 1,7 %

Proxy P Energy Transition 3,6 %

AuAg Precious Green A 4,3 %




