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Forvaltarkommentar

SVP porttéljtérvaltning februari 2023

Finansmarknaderna har pa det hela taget varit
mdrkligt avslagna under februari, efter den star-
ka avslutningen pa forra dret och inledningen av
2023. Stiftas diskretiondra portfoljer har minskat
obetydligt, men klarat sig béttre in jamforelse-
indexen®. Trygg, Balanserad och Tillvixt har
sjunkit med -0,6, -0,7, samt -0,5 procent. Efter
tvd ménader har portfoljerna stigit med 1,2, 2,8,
respektive 4,8 procent, och déirmed ligger Balan-
serad och Tillvixt marginellt efter jamforelse-
indexen®,

Under februari har internationella trender sviing tillbaka
ndgot efter fyra méinaders utpriglat “risk-on-sentiment”, vilket
miirks bland annat genom att Nordamerika dterhdmtat sig
fore Emerging Markets och Japan, medan Europa fortfarande
leder. Samtliga regioner har dock sjunkit.

Marknadsliget beskrivs allmént som “svartolkat”, vilket
konkret verkar betyda att trots ilsket blinkande varningssig-
naler har borserna stigit. Makroutsikterna dr knappast lysande
eftersom inte bara maste inflationen sjunka varaktigt och
visentligt, utan centralbankerna skall ocksé évertygas om att
deras hallningar har varit for strama och darfor maste mjuk-
na. Bolagsrapporterna har pa det hela taget varit besvikelser
och virderingarna ir generellt hoga. Sentimenten ér trots
detta nira nog euforiska, med CNNs Greed and Fear-index,
den kanske mest kinda indikatorn, nuddande vid “Extreme
Greed”. Det "svirtolkade” bestar i att forklara varfor borserna
har kldttrat med ungefir en och en halv normal arsavkastning
pé lika ménga ménader. I USA talar bedomare till och med
om “animal spirits”, vilket 4r ett uttryck, som saknar riktigt
bra svensk dversittning, men som knappast utgdr ett bestien-

de tillstind.

Forra manadens affirer, i syfte att ytterligare minska portfol-

jernas undervikter nagot, gjordes “"motvilligt”. Anda forsvarar
jag dem och ir beredd att géra samma sak igen, om lige skulle
uppstd, exempelvis om det tyska DAX-indexet, som handlas
ganska nira all-time-high-nivaer, skulle sitta en ny hdgre topp
(tillsammans med Euro Stoxx hér DAX till de breda europeis-
ka indexen). Jag kallar mig ju “trendf6ljare” i bred bemirkelse
och konstaterar att &ven om ldngsiktig fundamental mikro-
och makro-analys torde vara avgorande, si lonar det sig oftast
déligt atc lata dessa styra pd annat 4n just lang sik. Inte bara
skall analysen vara korreke, utan marknaderna skall ocksa
komma till denna insike, for att det skall vara lont att handla
pa den, vilket dr mycket att begira (gammal fundamen-
tal-analytiker, som jag ir). Ofta skickar exempelvis nya toppar
och bottnar, eller brott p4 andra viktiga nivder, subtila signaler,
som ofta forst i efterhand lter sig forklaras tillfredsstillande
med fundamental analys. Detta ir inte forsvar av teknisk
analys, utan snarare ett 5dmjukt konstaterande att ”det ofta
blir fel”. T dessa ligen giller det enligt mina erfarenheter att ha
forméga att anpassa sig, snarare dn att styvnackat framhérda

i sin 6vertygelse; flera kraschade férvaltingskoncept har en
gemensam nimnare i personer, som ir évertygade om att "de
har réet”.

Sa linge jag kan minnas (fodelsear 1961) har en stark krona
framstétt som ett allvarligt hot mot Sverige. Arbetsgivare,
savil som fackforeningar och Sveriges riksdag (sedermera
ocksa den sjilvstindiga” Riksbanken) har varit helt verens.
Tja, allt som krivdes for en i grunden dndrad syn var tydligen
en ny riksbankschef (och en katastrofal svensk dikeskorning).
Sveriges inflation var den hogsta i Europa (delvis till f6ljd av
kronan) och Riksbanken ”l4g efter” det klart hokaktiga ECB
(och Federal Reserve) med rintehojningar, di nyutnimnde
Erik Théeden héjde med 50 punkter, utlovade ytterligare hoj-
ningar senare, krafttag mot den svaga kronan samt balansrik-
ningskrympningar i storre skala frin och med april. Vem blev
forvanad? Ovintat och onddigt stram, ansig flera bedémare,
men tydligen inte tillricklig signal @nda, eftersom februa-
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ris inflationsdata senare blev hégre 4n vintat och Théeden
skirpte sitt budskap om att inflationsbekdmpning stod hogst
upp p4 hans dagordning, Han bevekades tydligen inte alls

av svenskarnas hoga skuldsittning, som vissa bedémare hade
trott skulle utgora nigot slags “skydd”. Med stigande inflation
har globala rintor stigit under hela forra dret. Under hosten
prisade dock sinkningar in relativt kort tid efter den slutgilti-
ga toppnivan” vil skulle ha etablerats. Med drets 6verraskande
starka arbetskratsdata verkar dock rintemarknaden inse att
det sannolikt inte blir nigra snabba sinkningar, utan att Fed
tvirtom kommer att bibehélla rintan hég under en lingre
tid. Troligen spelar Powells eftermile in. Han ir ju hyggligt
rik, dtminstone med svenska matt mitt, och det ir hans sista
jobb, sa han gor sig nog hellre kiind som "en Volcker”, 4n "en
Burns”. Arthur Burns var Fed-chef fore Paul Volcker och
ansags visserligen ”duktig”, men sinkee rintorna si fort infla-
tionen f6ll, varpé prisokningarna dterkom 4nnu starkare.

Arsdagen for Rysslands invasion av Ukraina har just passerat,
s det kan vara limpligt for mig att dter skriva ndgot. Vi var
nog manga som tidigare under manaden férvinades av Putins
proklamationer om den planerade véiroffensiven. Rasputistan,
den forlamande ryska gyttjan (som jag nimnde éven for ett

4r sedan), lir komma om nagon eller ndgra veckor och sitta
stopp f6r mobila operationer mer effektivt in nigon vilutrus-
tad armé f6rmér. Eftersom det inte handlar om kvardrgjande
effekter i veckor, utan manader, torde offensivens starttid-
punkt tvirtom vara den simsta méjliga pa hela dret (). Frigan
blir d4 vad Putins avsike 4r. Eftersom det inte ens finns en
teoretisk méjlighet for ryssarna att erdvra vidstrickta omriden
blir malet antagligen att “slugga sig” fram och erévra ndgra
egentligen betydelseldsa orter for en propagandaseger (med
tanke pd hur katastrofal kriget hittills har utvecklats torde
Putin behéva en sidan). Kanske ir det emellertid s enkelt
som att han helt enkelt inte har koll, att han 4terigen har litits
sig luras av ”ja-sigarna” i hans omgivning; de frekventa och
hogst bisarra “olyckorna” bland Kremls makthavare torde gora
det sikrast for omgivningen att forbli ”ja-sigare”. Fér den som
exempelvis vintar sig att bli mottagen som befriare framstar
det inte som angeliget att noga undersoka fienden styrkor i
forvig, vilket i efterhand har framkommit att Putin missade
(bland mycket annat). For ett &r sedan jimforde jag kriget, i
brist p bittre, med det Finska Vinterkriget, och liknelserna
ir fortsatt sldende. Stalins livriidda omgivning hade lurat i
honom att revolution skulle utbryta nir Rdda Armén dék
upp i Finland 1939 (!), men efter de forsta manadernas stora
besvikelser (och forluster) bérjade Réda Armén ett synnerligen

kostsamt frontalangrepp 6ver Karelska Niset (ddr det finska
forsvaret var som starkast). Detta paminner ocksi om Putins
taktik, eller rittare sagt brist pa, att obekymrat offra sina egna
soldater i stora skaror (och att som i forra veckans linjetal

tala till de manga stupades sliktingar om “gemensamma
svarheter” framstdr som ett yttersta hin i mitt tycke). Hur
kriget slutar ir sjilvfallet oméjligt att siga, men Europa och
USA stér for nistan hilften av global BNP, Ryssland drygt 1
procent, vilket ger mig ett visst hopp. Tiden talar inte alls for
Ryssland, under forutsittning att Vistvirlden ger fortsatt stod.
Krig, som utvecklas daligt, har alltid haft en tendens att leda
till uppror i totalitira stater (exemplen dr manga). Forst nir
ryssarna under forsta virldskriget insig att tsaren, som hade
overtagit det personliga ledarskapet for armén (precis som Pu-
tin), aldrig skulle kunna fora kriget dill ett framgangsrike slut
revolterade de (inte att forvixla med bolsjevikernas statskupp
tio manader senare).

Det ir majligt att inflationen kommer att toppa under &ret,
men 4ven ligre inflation innebir ju prisskningar. Med tanke
pa all opposition mot centralbankernas katastrofala paver-
kan sedan Finanskrisen torde det nog dréja innan vérlden
fir se en atergdng till aktive managerad ldgrintepolitik. Det
kommer med andra ord inte att bli som forr! Som jag skrev i
f6rra minadskommentaren skulle det ta emot att g upp till
neutralvike (eller 6ver) i portfoljerna.

Peter ERlof; Portfoljforvaltare

Meimforelseindexen bestiir av tre komponenter med olika vikter, ber-
oende pa portfoljernas risk. Viirldsindex (MSCI ACWI Net Index USD
i SEK), svenskt borsindex (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 hari dr
framtagen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten for 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 rikrar 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 étar 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 indireke 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 ir
Fredrik Wiberg, VD pa Svensk Virdepappersservice.
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Stifta Trygg

Utveckling

m— Stifta Trygg

mes - Benchmark Trygg

N4
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23
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% -1,63% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 096% 163% 127% 0,14% 091% 1,14% 057% -092% 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% 0,66% -0,53% -0,76% -4,84%
2023 1,81% -0,59% 1,22%

Portfélien har inte belastats med négon 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 Risk
Svenska aktier 5,2%
Aktiespararna Direktavkastning 1,4% 4
Lannebo Sverige Plus 2,2% 4
Spiltan Aktiefond Stabil 1,6% 4
Utlandska aktier 5,9%

Coeli Global Select R 0,6% 4
Ohman global Hallbar 0,6% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 2,1% 4
MS INVF Global Opportunity 0,5% 5
Odin Global C 1,2% 4
Storebrand USA A 0,9% 4
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 14,2%

Alcur 3,0% 2
Sensor Select 1,4% 4
Coeli Absolute European Equity 1,3% 4
Elementa 2,9% 4
Prior Nilsson Idea 1,7% 8
Nordea Alpha 10 1,8% 4
AuAg Precious Green A 2,1% 4

Risk
Marknadsneutrala fonder 38,0%
Atlant Opportunity 17,8% 2
QQM M 16,3% 3
European Alliance RPM Evolving
CTAER e 5
Réntefonder 36,8%
Carlsson Norén Macro Fund 4,2% 2
IKC Avkastningsfond 5,8% 2
Excalibur 19,4% 3
SEB Kortrantefond C USD 7,4% 1
Likviditet 0,1%

Tillgangsférdelning

Marknadsneutrala fonder 38%

Rantefonder 36,8%
Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 14,2%

Utlandska aktier 5,9%
Svenska aktier 5,2%
Likviditet 0,1%
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Stifta Balanserad

Utveckling

e Stifta Balanserad

Benchmark Balanserad

jul-19 jan-20 jul-20 jan-20 jul-21 jul-22 jan-23
Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 1,83% -1,16% 057% 0,85% 2,37% 5,49%
2020 152% -3,98% -10,69% 6,93% 1,97% 1,90% 0,75% 2,64% -3,01% 4,93% 1,20%  4,46%
2021 0,95% 181% 320% 232% 034% 1,68% 2,53% 0,98% 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% 1,99% 056% 1,65% -9,85%
2023 3,65% -0,73% 2,80%

Portfélien har inte belastats med négon 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 Risk
Svenska aktier 13,8%
Aktiespararna Direktavkastning 6,8% 4
Spiltan Aktiefond Stabil 2,2% 4
Lannebo Sverige Plus 4,3% 4
QOdin Small Cap A 0,5% 4
Utlandska aktier 19,5%

Lancelot Camelot 1,5% 4
Ohman global Hallbar 1,1% 4
Coeli Global Select R 3,0% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,1% 4
Danske Invest Global Index SA 2,0% 4
MS INVF Global Opportunity 0,7% 5
Storebrand Global Value 4,8% 4
Storebrand USA A 1,2% 4
Cicero-Optimum US ESG A 1,1% 5
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 25,5%

Alcur 2,6% 2
Sensor Select 6,3% 4
Coeli Absolute European Equity 1,9% 4
Elementa 1,5% 4
Prior Nilsson Idea 6,4% 3
Nordea Alpha 10 1,7% 4
Proxy P Energy Transition 2,0% 5
AuAg Precious Green A 3,1% 4

Risk
Marknadsneutrala hedgefonder 23,6%
Atlant Opportunity 8,6% 2
QQM M 10,9% 3
European Alliance RPM Evolving
CTAER 1% 5
Réantefonder 16,5%
Excalibur 13,4% 3
SEB Kortréntefond C USD 3,1% 1
Likviditet 1,0%

Tillgangsférdelning

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 25,5%
Marknadsneutrala

hedgefonder 23,6%

Utlandska aktier 19,5%
Rantefonder 16,5%
Svenska aktier 13,8%
Likviditet 1,0%
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Stifta Tillvaxt
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jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-21 jul-22 jan-23
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% -4,39% 1,11% -2,12% -1,61% -554% 529% -1,64% -2,85% 3,18% 1,96% -2,69% 16,03%
2023 5,35% -0,53% 4,67%

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

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 32,5% Marknadsneutrala fonder 14,0%
Aktiespararna Direktavkastning 11,1% 4 Atlant Opportunity 6,7% 2
Cliens Smabolag 1,0% 4 QQM M 4,7% 3
Lannebo Sverige Plus 10,9% i European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,6% 5
Spiltan Aktiefond Stabil 9,0% 4
QOdin Small Cap A 0,5% 4 Rantefonder 4,6%

Excalibur 4,6% 3
Utlandska aktier 30,8%
Lancelot Camelot 2,6% 4 Likviditet 0,3%
Ohman global Hallbar 2,0% 4
Coeli Global Select R 3,9% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,6% 4 . 3 = .
Danske Invest Global Index SA 3,7% 4 Tlllgangsfordelnlng
MS INVF Global Opportunity 1,2% 5
Storebrand Global Value 4,0% 4
Storebrand USA A 4,4% 4
Cicero-Optimum US ESG A 3,8% 5 B Svenska aktier 32,6%
SEB Nordamerika Smébolag 0,6% 5 B Utiandska aktier 30,8%

] Mix- och marknadsberoende

Mix- och marknadsberoende fonder 18,1% fonder 18,1%
Alcur Select 1.6% 4 Marknadsneutrala fonder 14,0%
Sensor Select 2,3% 4 B Rantefonder 4,6%
Coeli Absolute European Equity 47% 4 B Likviditet 0.3%
Prior Nilsson Idea 1,8% 3
Proxy P Energy Transition 3,5% 5
AuAg Precious Green A 4,2% 4
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Oversikt portfoljer
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Stifta Balanserad startade i juli 2019. Samtliga portfoljer dr indexerade till 100 per den 1 januari 2020 di Stifta Trygg och Stifia
Tillvéixt startade.

Risknivier

Stifta Tillvaxt
6 I Stifta Balanserad
M Stifta Trygg

Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23

Grafen visar kapitalviktad genomsnittlig risknivé for portfoljerna. Risken i en fond miits pé en sjugradig riskskala. Frin och med
Januari 2023 tillimpas en ny riskskala enligt den s.k. Priip-forordningen. Till skillnad frin SRRI-skalan som anviindes tidigare
beriifenas Priip-risken i ett finansiellt instrument inte enbart med beakiande av bistorisk volatilitet utan ocksé kredit- och likviditetsrisk.
En effeks, av att viirdepappersfonder med ligre inneboende kreditrisk méits i samma riskskala som exempelvis en strukturerad produks
med en emitterande bank (dvs. med higre inneboende kreditrisk), dir att riskerna pa befintliga fonder sjunker.



