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Forvaltarkommentar

SVP porttéljtérvaltning mars 2023

Enligt historiska genomsnitt dr mars den simsta
mdnaden av de mdnader som uppvisar positiv
avkastning. Flera av bistoriens stora birsras har
emellertid borjat under manaden. Stiftas dis-
kretiondra portfoljer har utvecklats lite simre in
Jjamforelseindexen™, huvudsakligen till foljd av
undervikterna. Trygg okade med 0,1, Balanserad
sjonk med 0,2 procent och Tillvixt med 0,4 pro-
cent. Efter ett kvartal har portfoljerna stigit med
1,3, 2,6, respektive 4,4 procent, vilket dr ndgot
sdmre dn _jamforelseindexen™.

Bland regionerna var den europeiska utvecklingen stark i br-
jan av dret, men med en egen version av bankkrisen i bagaget
bromsades uppgingen till att bli den svagaste under mars.
Biist gick ater Japan, fore Nordamerika.

Jag har haft svart att tro rikigt pa de kraftiga kursuppgéngar
som borjade under det fjirde kvartalet forra aret och sedan
fortsatte fram till mars. Att forsiktigt borja minska portfoljer-
nas aktieexponering relativt tidigt under ménadens nedging
var darfor ett enkelt val f6r mig. Den globala blandfonden
Nordea Alpha 10 har varit en besvikelse pé sistone och sildes
dérfor i sin helhet. Svensk-inriktade Spiltan Aktiefond Stabil
samt Storebrand USA avyttrades i Trygg och Balanserad och
minskades i Tillvixt, tillsammans med kvarvarande smapos-
ter i Odin Small Cap. Det ir inget storre fel pa vare sig Sveri-
ge- eller USA-fonden, det var ”bara” en ren allokeringsfriga.
Att indexfonden Storebrand USA (tidigare SPP Aktiefond
USA) inte har sélts tidigare, trots att Nordamerika har tillhért
de simsta regionerna under de senaste manaderna beror pa att
exponering oftast dr viktigare 4n region; att den akee ut forst
nu r drfor naturligt. Portfoljernas kassor har siledes dkats en
hel del och nigra kunder kanske stiller sig frigande. I tider av
nedging dr det dock framfor allt visentligt att minska aktie-
exponeringen, att ha en stor kassa blir lite av ett "lyxproblem”.

Ytterligare en minskning var planerad under manadens sista
vecka, som syftade till att gora aktieexponeringen dnnu ligre,
men bankkriserna kom s att siga emellan (se nedan).

Sedan bérsindexen toppade i bérjan pa forra dret har aktie-
marknaderna stigit nir det har funnits minsta skl att tinka
sig att centralbankerna skulle kunna trappa ned rintehoj-
ningarna eller till och med genomfora sinkningar, dven nir
dessa forhoppningar har tett sig helt verklighetsfrimmande.
Den icke-professionella allménhetens ckade nirvaro under
senare r har forstirkt utvecklingen mot férhoppningsdriv-
na "bérs-casinon”; i USA svarar si kallade vecko-optioner
vanligen for mer 4n hilften av den utestiende optionsvolymen
och nyligen har dags-optioner lanserats (med stor framging).
Flera bedomare, bade svenska och amerikanska, ser nu
bankkriserna som gudasinda givor till aktiemarknaderna,
eftersom de forvintas utgora en starke himmande faktor for
centralbankernas rintehojningar. Och visst, OM verkligen
det ekonomiska systemet hotas méste inflationsbekdmpning-
en senareldggas (vilket torde gora den dnnu svarare att fa bukt
med). [ ett sddant lige kan aktiemarknadernas virdering
gynnas (dven om bolagens vinster minskar). Vissa bedomare
har hivdar att Fed kommer att fortsitta hoja rintan “dll
ndgot gir sonder” och sedan av omstindigheterna tvingas
sinka, gora en s kallad "pivot”, och meningarna ir nu delade
om huruvida ett sidant lige har uppstétt. Efter de forsta tvd
amerikanska bankerna hade drabbats gick Fed, ECB och en
rad andra centralbanker ut med beskedet att dtgirder vidtas
for att tillforsikra bankerna bade likviditet och dollar. Denna
atgird torde dnnu s linge motsvara tre, fyra manaders QT
(=kvantitativa dtstramningar, alltsd gradvisa krympningar av
Feds balansrikning, som har pagitt parallellt med rintehé;-
ningarna). Ar QE (<kvantitativa littnader) nu pa vig att gora
en dterkomst? Under ménadens Fed-méte, dir riintan hojdes
med forvintade 25 punkter, var Powell dock noga med att
skilja pa inflationsbekéimpning och bankstod, vilket ocksd 4r

en linje, som andra centralbanker tycks folja sedan dess;
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inflationsbekdmpning prioriteras, i alla fall innu sa linge.
Amerikansk rintemarknad riknar dock med stora sinkning-
ar, trots att Powell under frigestunden explicit hivdade att
han inte sig nigra saidana méjligheter under aret. Marknader-
na riknar nu med att styrrinteskillnaden blir en hel procent-
enhet redan till augusti. Ate Federal Reserve har forbrukat sitt
fortroende 4r ingen nyhet, s var det ju under storre delen av
forra aret, men utvecklingen tycks bara bli mer extrem.

Bankkriserna har dessvirre plotsligt adderat olika varian-

ter av potentiella domedagsscenarion, dir paradoxalt nog
aktiemarknaderna KAN framsti som “riddande halmstrin”
for kapital (¢ill f6ljd av 1ag diskonteringsrinta och brist pa
rinte-alternativ). I sddana fall ir det frigan om flyktbeteenden,
vilket brukar gynna bland annat guld och dollar. Guldet har
visserligen stigit, men botten kom redan i september och dol-
larn har gdte sidledes sedan i november, si det rider knappast
ndgon panik. Icke desto mindre ir osikerheten ovanligt stor
just nu.

I borjan av manaden skrev min tidigare kollega Micke Vileni-
us en mycket klargrande (och dripande) artikel i DI, ddr han
bland annat berttade om svenska analytikers estimat for det
kommande 4ret, som lig pa en vinstkning runt 10 procent,
trots “skyhég inflation, de brutalaste styrrintehojningarna

pa 40 ar, krig och energikris i Europa och leveranskedjor

som korkat igen”. Han konstaterade ocksa att det brukar se

ut pa det hir viset i borjan av aret, oavsett konjunkturlige,
vilket jag ocksd har brukat anmiirka pa. Enligt en studie frin
Handelsbanken brukar utfallen i genomsnitt hamna under

2 procent. I forra drets bokslut var det en ovanligt lig andel
bolag, som presterade bittre vinster dn prognosticerat, vilket
ocksa var fallet i USA och Europa. Som konsekvens har bida
regionernas estimat justerats ned och f6r USA riknar till och
med analytikerna med marginellt fallande vinster under 4ret.
De svenska estimaten, mirkligt stabila som de forefaller, 4r
visserligen genomsnitt frén olika firmor, men med stora varia-
tioner. Detta fortjinar att belysas, eftersom bolagsvirderingen
dérigenom varierar en hel del. Nar nu virlden har borjat £
realistiska rintenivéer igen kan det vara pa plats med jaimforel-
ser hur dessa paverkar aktievirderingarna. Jag anvinder mig
av Infronts Analytic Tools, dir P/E-talet NMT ("next twelve
months”) for nirvarande ligger pa 18,1. Aktiemarknadens
“vinstavkastning” (det inverterade P/E-talet) 4r saledes pa
5,53 procent och jamfors den med den svenska tiodrsrintan
pd 2,34 procent blir skillnaden 3,19 procentenheter. Sedan
millennieskiftet har riskpremien, alltsi den avkastning som

fordrats for att bira aktierisk, legat pa 4 procent, vilket alltsi
implicerar att borsen 4r 13 procent f6r hogt virderad. Om i
stillet 5,5 procent anvinds, som har varit riskpremien sedan
Stockholmsbérsens tillkomst, dr ett ras pa 29 procent att
vinta (samt troligen lite "overshooting”). Under ridande
omstindigheter finner jag inte detta orimligt pa ndgot vis.
Denna mycket forenklade virderingsmodell bygger pa att bo-
lagens vinster 6kar i samma takt som inflationen, men i regel
dvertriiffas ju denna. A andra sidan brukar som ovan nimnts
vinstestimaten ligga avsevirt hogre 4n utfallen, vilket torde
kompensera mer dn vil. Motsvarande P/E-tal och tiodrsrinta
for USA ligger pé 17,9, respektive 3,58 procent, vilket skulle
motivera ett kursfall pd 51 procent.

Min plan var ursprungligen att skriva lite om bluffen att
Ryssland inte paverkas av vistvirldens sanktioner, som till och
med IMF verkar ha gitt p4, men utrymmet ricker inte dill, si
det fir bli senare. Tills vidare néjer jag mig med en ledande
gata: ”Vem ilskar en brutal diktator, som hirskar med jirn-
hand &ver ett land med tilltagande ekonomiska problem och
en katastrofal demografi?”

Jag har sturske tvivlat pd borsernas dtethdmtning under de
senaste manaderna, ritt eller fel, och endast motvilligt 6kat
portfoljernas aktieexponering. Bankkriserna riskerar dock att
skapa ett helt nytt lige, vars implikationer skulle kunna vinda
upp och ned p3 traditionella riskbegrepp. Tills vidare forhéller

jag mig ddrfor avvaktande.

Peter ERIGF, Portfoljforvaltare

Nemforelseindexen bestir 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 rinteindex (OMRX Total
Bond Index). Vikterna iir 10/10/80 for Trygg, 25/25/50 for Balanserad
och 40/40/20 for Tillvixt.

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
a4

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% 0,11% 1,33%

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 3,5%
Aktiespararna Direktavkastning 1,4% 4
Lannebo Sverige Plus 2,1% 4
Utlandska aktier 4,4%

Coeli Global Select R 0,6% 4
Ohman global Hallbar 0,6% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 2,1% 4
Storebrand Global Value 1,1% 4
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 11,2%

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

Risk
Marknadsneutrala fonder 38,6%
Atlant Opportunity 18,0% 2
QQM M 16,8% 3
European Alliance RPM Evolving CTA ER 3,8% 5
Réantefonder 37,8%
Carlsson Norén Macro Fund 4,3% 2
IKC Avkastningsfond 5,9% 2
Excalibur 20,1% 3
SEB Kortrantefond C USD 7,5% 1
Likviditet 4,3%

Tillgangsférdelning

Marknadsneutrala fonder 38,6%

Rantefonder 37,8%
Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 11,2%

Utlandska aktier 4,4%
Likviditet 4,3%
Svenska aktier 3,5%
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Stifta Balanserad

Utveckling

m—— 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 1,62% -3,98% -10,69% 6,93% 1,97% 1,90% 0,75% 2,64% -3,01%  4,93% 1,20%  4,46%
2021 095% 1,81% 320% 2,32% 034% 1,68% 253% 0,98% 1,71% 1,177% 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 3,656% -0,73% -0,22% 2,57%

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 10,9%
Aktiespararna Direktavkastning 6,6% 4
Lannebo Sverige Plus 4,3% 4
Utlandska aktier 17,7%

Lancelot Camelot 1,5% 4
Ohman global Hallbar 1,1% 4
Coeli Global Select R 3,2% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,3% 4
Danske Invest Global Index SA 2,1% 4
MS INVF Global Opportunity 0,8% 5
Storebrand Global Value 4,7% 4
Storebrand USA A 1,2% 4
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 23,3%

Alcur 2,8% 2
Sensor Select 6,3% 4
Coeli Absolute European Equity 1,8% 4
Elementa 1,6% 4
Prior Nilsson Idea 5,5% 3
Proxy P Energy Transition 2,0% 5
AuAg Precious Green A 3,3% 4

Risk
Marknadsneutrala hedgefonder 24,3%
Atlant Opportunity 8,8% 2
QQM M 11,4% 3
European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,1% 5
Réantefonder 17,4%
Excalibur 14,2% 3
SEB Kortrantefond C USD 3,2% 1
Likviditet 6,4%

Tillgangsférdelning
Il Marknadsneutrala
hedgefonder 24,3%

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 23,3%

Utlandska aktier 17,7%
Rantefonder 17,4%
Svenska aktier 10,9%
Likviditet 6,4%
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Stifta Tillvaxt
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Utveckling

m— Stifta Tillvaxt

s Benchmark Tillvaxt

jan-20 jul-20 jul-21 jan-21 jul-22 jan-23
Manadsavkastning
Jan April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 1,41% -6,36% -13,49% 10,13% 3,48% 223% 267% 355% 183% -424% 693% 189% 8,12%
2021 1,32% 2,47% 3,34% 0,34% 2,65% 3,86% 1,74% -4,18% 3,45% 2,30% 2,39% 26,70%
2022 -7,30% -4,39% -2,12% -161% -554% 529% -1,64% -2,85% 3,18% 1,96% -2,69% -16,03%
2023 535% -0,53% 4,37%

Portfélien har inte belastats med nagon 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 Risk Risk
Svenska aktier 29,5% Marknadsneutrala fonder 14,4%
Aktiespararna Direktavkastning 10,7% 4 Atlant Opportunity 6,9% 2
Cliens Smabolag 1,0% 4 QQM M 4,9% 3
Lannebo Sverige Plus 10,8% i European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,6% 5
Spiltan Aktiefond Stabil 7,0% 4

Réntefonder 4,9%
Utlandska aktier 28,8% Excalibur 4,9% 3
Lancelot Camelot 2,7% 4
Ohman global Hallbar 2,0% 4 Likviditet 5,3%
Coeli Global Select R 4,1% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,8% 4
Danske Invest Global Index SA 2,8% 4 . Y P .
MS INVF Global Opportunity 1,3% 5 Tlllgangsfordelnlng
Storebrand Global Value 4,0% 4
Storebrand USA A 2,5% 4
Cicero-Optimum US ESG A 3,9% 5
SEB Nordamerika Smabolag 0,7% 5 Svenska aktier 39.5%
Utlandska aktier 28,8%
Mix- och marknadsberoende fonder 17,2% Mix- och marknadsberoende
Alcur Select 1,7% 4 fonder 17,2%
Sensor Select 23% 4 Marknadsneutrala fonder 14,4%
Coeli Absolute European Equity 4,5% 4 Likviditet 5,3%
Prior Nilsson Idea 0,8% 3 Rantefonder 4,9%
Proxy P Energy Transition 3,6% 5
AuAg Precious Green A 4,3% 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
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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.



