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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning april 2023

[ april diskonterade aktiemarknaderna den bista
av vérldar, namligen sjunkande rintenivier till
foljd av bankkriserna, men utan ndgra ytterligare
negativa effekter, samt bibehillna vinstnivdier

i foretagen. Aktiemarknaderna har stigit, men
Stiftas diskretiondra portfoljer har inte riktigt
hingt med, Trygg steg 0,2 procent, Balanserad
0,3 procent och Tillvixt 0,5 procent. Efter det
forsta tertialet ligger avkastningen pa 1,6, 2,8,
respektive 4,9 procent, vilket dr ndgot simre in
Jjamforelseindexen™.

Europa étertog ledningen under manaden och fullscindigt
utklassade de andra regionerna, precis som under tertialet
(svensk utveckling ir likartad). Inte minst har det franska
CAC-indexet gjort flera nya toppnoteringar under manaden
efter att president Macron, likt Charles du Gaulle pé sin tid,
forkastade USA och forklarade att Taiwans 6de inte var ndgot
for Europa att bry sig om. Nist bist utvecklades Nord Ameri-
ka och simst var Emerging Markets, som backade.

Affirerna har lyst med sin frinvaro under april, eftersom jag
har svart att uppbdda nagon storre fortjusning f6r bankkriser-
na och deras forment hilsobringande effekter pa ekonomier-
na. Detta ir sdledes forklaringen dill portfoljernas stora kassor.
Oavsett om aktieexponeringarna skall bibehéllas pa nuvaran-
de négot ldgre nivd in "normalvikterna” eller om de dkas (eller
till och med minskas ytterligare) kommer de stora kassorna
dock att komma till anvindning snart.

”Vem ilskar en brutal diktator, som hirskar med jirnhand
dver ett land med tilltagande ekonomiska problem och en
katastrofal demografi?” skrev jag i slutet forra manadskom-
mentaren. “En liknande diktator,” ir sjilvfallet svaret, med
tanke p4 f6rra minadens mote mellan Vladimir Putin och Xi
Jinping. Supetlativen rickte knappt till nir omvirlden skulle

overtygas om hjirtligheten i deras relation, men eftersom de
bdda ir synnerligen skrupellosa envildshirskare blir det intres-
sant att se vem som forst sticker kniven i den andres rygg; det
brukar ju ga till s nir dikeatorer gor upp med varandra.

Med tiden har allt fler bedémare genomskadat propagan-
dalognen att vists sanktioner frimst slir tillbaka mot dem
sjdlva. Eftersom finansmarknaderna lir paverkas redogor jag
helt kort for mina tankar, dven om jag inser att jag kanske
dgnar mig att at att sld in 6ppna dérrar”. Det rader numer
ingen tvekan om AT'T 4tgirderna har haft stor paverkan, men
didremot 4r det oftast besvitligt att vara mer exake, eftersom
Ryssland stimplade ekonomisk information som statshem-
ligheter redan forra drets andra kvartal. Sannolikt ledde den
ryska invasionen for drygt ett ir sedan till chockerade uppvak-
nanden for flera europeiska stater (trots ar av terkommande
“varningssignaler”). Kanske var detta precis det som behévdes
for att vitalisera EU, som hade gitt lite pa tomgéing av Covid
och ekonomiska problem? I sin nya roll har EU, tillsammans
med USA, sjésatt en rad ekonomiska dtgirdspaket riktade
mot Ryssland (och ryssar). Fore kriget stod Europa for nistan
85 procent av den ryska energiexporten, medan motsvarande
siffra, den ryska andelen av europeisk energiimport, ”bara”
var drygt 45 procent (vilket i sig var skrimmande mycket).
Europeiska stater har dock lyckats hitta andra leverantorer och
pd nio manader har andelen sjunkit till knappt 10 procent ().
Det var imponerande, men nir atgirderna krontes med en si
kallad “price cap” pé rysk olja pi 60 dollar blev jag skeptisk,

i likhet med manga ekonomer. Prisregleringar brukar leda

till felallokeringar (som penningpolitiken), eller kobildning
och fusk (som svensk hyresmarknad). P4 det hela taget verkar
dock utfallet hittills ha blivit hyggligt framgéngsrikt. Det
ryska finansministeriet publicerade nyligen dystra siffror for
forsta kvartalets budgetutfall (och om dessa ér falska maste

ju de verkliga utfallen vara dnnu simre; jag poingterar dock
att detta ir “officiella” ryska siffrorna). Ryska statens intik-

ter minskade med 21 procent jimfort med f6rra dret, men
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intikeer frin olja och gas (som forra aret stod for 41 procent
av totalen) var ned med hela 45 procent. Energiflodet har i
ndgon man styrts om till frimst Indien och Kina, men dessa
har inte varit sena att utnyttja det ryska traingmalet och drivit
igenom stora rabatter. Rysk olja kostar mellan 40 och 45
dollar att utvinna och transportkostnaderna gir pa ytterligare
10-12 dollar, s& det blir inte mycket till marginal Gver. Att
snabbt vinda den europeiska gas-importen osterut 4r helt
enkelt inte méjligt, eftersom det bara finns en enda pipeline,
"Power of Siberia”, (ytterligare en 4r planerad, men beriknas
ta flera 4r). Eftersom de bida linderna dessutom har egen vil
utbyggd raffinaderi-kapacitet ar det svért for Ryssland att hitta
ersittningsmarknader for vidareforadlade produkter, som tidi-
gare sildes i Europa. Under érets forsta manader har Ryssland
dérfor tvingats skira ned produktionen i tvd omgangar med
sammantaget drygt 1 miljon fat per dag (virldskonsumtio-
nen torde ligga pa drygt 100 miljoner fat). Nir sa OPEC+
minskade sin produktion f6r att méta den nalkande konjunk-
turnedgéngen gjorde Ryssland, som tillhér organisationen, en
ytterligare "anpassning” till bristande efterfrigan pa en halv
miljon fat.

Forsta kvartalets intikter frin annat 4n olja- och gas har
endast minskat med drygt 4 procent, vilket forefaller mycket
miirkligt, med tanke pa alla de utlindska foretag, som har
limnat landet, eller har dragit ned sin verksambhet, hittills
drygt 1 000 multinationella koncerner. Inkomstskatten, av
tradition en obetydlig post i de ryska finanserna, sjpnk med
22 procent. Krig 4r dyra och de totala kostnaderna for ryska
staten dkade med 34 procent, vilket innebir att de 6verstiger
intikterna med hela 42 procent och uppgar till niistan 30
miljarder USD (i heldrsbudgeten ligger underskottet pa cirka
35 miljarder USD, s& med andra ord har 85 procent redan
tagits i ansprak). Putin har nyligen tillstatt att ekonomin ir
pressad vid tminstone v tillfillen och hilften av landets
reserv (som inte ir fryst utomlands) torde ha anvints. Med
den hir férsimringstakten ir den aterstiende hilften slut fore
arsskiftet, vilket ocksd ndgra oligarker har varnat for. I det
hir liget kan det vara praktiskt atc nigon att luta sig mot, till
och med en samvetslos kinesisk diktator... Lingt fore kriget
blev Putin tillfrigad av en journalist vilket som var det storsta
hotet mot Ryssland. "Laga fodslotal”, var hans svar och landet
sjosatte flera kampanjer for att forsoka rada bot pé ldget, men
forgives. Demografi har ju kallats for "nationernas skonhets-
tivling i slow motion” och utvecklingen har gitt frin dalig till
katastrofal; inte riktigt som i Kina, som jag skrev om nyligen,
men nistan. Planen var troligen att snabbt och odramatiske

inforliva Ukrainas drygt 40 miljoner invénare, snarare 4n att
vardslost forslosa ryska mins liv pa slagfiltet (eller driva dem
i exil); var och en, en potentiell barnafader. P4 sikt torde detta
vara det stora hotet, inte bara ekonomiskt.

“Inflation” betyder prishjningstake, inte prishéjningar. Nir
den svenska inflationen nu har sjunkit till cirka 8 procent
betyder det siledes att prisnivin har stigit s& mycket p ett r,
allesd avsevirt mer 4n l6nernas kanske 2-4 procent. Till fljd
av den sa kallade "bas-effekten” ir det troligt att inflationen
snart sjunker avsevirt, sjilvfallet forutsatt att priser (och
kanske l6ner) inte fortsitter att héjas i "kompensationssyfte”.
Reallénesinkningen som har skett ir ju dock "historia”, som
inte snabbt later sig “trollas bort”. Processen att "atervinna”
reallénetappet kommer sannolike att ta tskilliga dr. Det
finns dessutom flera skil till att inflationen skulle kunna vara
besvitlig att sinka, positiva "bas-effekter” till trots. Stigande
energipriser kanske inte gynnar Ryssland sa mycket (se ovan),
men torde ind4 innebira problem for virlden; flera bedémare
har papekat att hoga energipriser visserligen inte automatiskt
medfor stagflation, men historiskt har stagflationsperioderna
kinnetecknats av hoga energipriser. Att Kina stillde sin unga
och billiga arbetskraft till den globaliserade arbetsmarknadens
forfogande var vidare en mycket kraftig deflationsimpuls p&
sin tid. Arbetskraften dr dock varken ung eller billig lingre,
och globalismen kimpar i motvind. P4 tal om demografi ir
Europas lige visserligen bittre in Kinas och Rysslands, men
langsiktigt dr det riktigt besvirande, med allt firre yngre
yrkesarbetande, vilket torde driva pa loneinflationen. En allt
storre del av pensionsmedlen skall dessutom tas i ansprik,
vilket kan leda till press pa kapitalmarknaderna.

Thedéen héjde med 50 punkter, helt enligt forvintningarna,
vid Riksbankens méte i forra veckan. Trots oeniga ledaméter
uteblev i stort sett dramatiken. Denna kan mycket vil tillta
under Federal Reserves méte under den forsta maj-veckan;
den amerikanska rintediskussionen har ju varit lite mer "liv-
aktig” (i vanlig ordning). Nuvarande undervikt i de diskre-
tionira portfoljerna kinns hygeligt vilmotiverad, i synnerhet
som bérserna har stigit med ungefér en arsavkastning redan.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Meimforelseindexen 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 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 fér 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 ngot 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 dtar 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
s 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% 0,11% 0,24% 1,57%

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 3,6%
Aktiespararna Direktavkastning 1,4% 4
Lannebo Sverige Plus 2,2% 4
Utlandska aktier 4,5%

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

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

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

Tillgangsférdelning

Marknadsneutrala fonder 38,9%

Rantefonder 38,6%

Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 11,4%
Utlandska aktier 4,5%
Svenska aktier 3,6%
Likviditet 2,9%
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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 jan-23
Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2019 - - - - - - 183% -1,16% 094% 057% 0,85% 237% 5,49%
2020 1,62% -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% 320% 2,32% 0,34% 168% 253% 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% 199% 056% 1,65% -9,85%
2023 3,565% -0,73% -0,22% 0,27% 2,85%

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 Risk
Svenska aktier 11,2% Marknadsneutrala fonder 24,2%
Aktiespararna Direktavkastning 6,8% 4 Atlant Opportunity 8,8% 2
Lannebo Sverige Plus 4,4% 4 QQM M 11,2% 3

European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,2% 5
Utlandska aktier 17,9%
Lancelot Camelot 1,6% 4 Réntefonder 17,4%
Ohman global Hallbar 1,1% 4 Excalibur 14,2% 3
Coeli Global Select R 3.2% 4 SEB Kortréntefond C USD 3,2% 1
C Worldwide Stable Equities 1A 4,4% 4
Danske Invest Global Index SA 2,1% 4 Likviditet 6,0%
MS INVF Global Opportunity 0,8% 5
Storebrand Global Value 4,7% 4
Storebrand USA A 1,2% 4 Tlllgéngsfordelnlng
Mix- och marknadsberoende fonder 23,4%
Alcur 2,8% 2
Sensor Select 6.8 4 M Marknadsneutrala
Coeli Absolute European Equity 1,9% 4 hedgefonder 24,2%
Elementa 1,5% 4 B Mixfonder och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 5,6% 3 hegdefonder 23,4%
Proxy P Energy Transition 1,9% 5 B Utiandska aktier 17,9%
AuAg Precious Green A 3,2% 4 Réntefonder 17,4%

I Svenska aktier 11,2%
B Likviditet 6,0%
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Stifta Tillvaxt
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Utveckling

m—— Stifta Tillvéxt

s Benchmark Tillvaxt

N
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% 2,67% 355% 183% -424% 6,983% 1,89% 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 5,35% -0,53% 0,47% 4,86%

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 30,3% Marknadsneutrala fonder 14,2%
Aktiespararna Direktavkastning 10,9% 4 Atlant Opportunity 6,8% 2
Cliens Smabolag 1,0% 4 QQM M 4,8% 3
Lannebo Sverige Plus 10,9% i European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,6% 5
Spiltan Aktiefond Stabil 7,5% 4

Réntefonder 4,8%
Utlandska aktier 28,8% Excalibur 4,8% 3
Lancelot Camelot 2,7% 4
Ohman global Hallbar 21% 4 Likviditet 4,9%
Coeli Global Select R 4,1% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,8% 4
Danske Invest Global Index SA 2,8% 4 . 3 = .
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 0,6% 5 B Svenska aktier 30,3%

B Utiandska aktier 28,8%

Mix- och marknadsberoende fonder 16,9% | Mix- och marknadsberoende
Alcur Select 1,7% 4 fonder 16,9%
Sensor Select 23% 4 Marknadsneutrala fonder 14,2%
Coeli Absolute European Equity 4,5% 4 W Likviditet 4,9%
Prior Nisson Idea 0,8% g W Rantefonder 4,8%
Proxy P Energy Transition 3,4% 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
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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.



