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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning maj 2023

Globala aktiemarknader tappade inledningsvis
nagot under maj, majligen efter en insikt om att
bankkriser trots allt inte Gr nigon lysande miljo
[for aktier. Till foljd av flera ovintat liga infla-
tionsutfall vinde dock utvecklingen till plus under
den senare hilften av méanaden for flera globala
marknader (dock inte Sverige). Av Stiftas diskre-
tiondra portfoljer utvecklades Trygg marginellt
bittre dn sitt jamforelseindex™ med en avkastning
pé 0,2 procent, men Balanserad och Tillvéixt

lite samre med avkastningar pai -0,1, respektive
-0,4 procent. Efter fem mdanader har portfoljerna
avkastat 1,8, 2,8, respektive 4,9 procent.

Under manaden hamnade den tidigare lysande stjiarnan
Europa sist bland regionerna, medan Japan var bist, {6ljt av
Nordamerika. Dollarn vaknade till liv igen efter att ha legat
kring nollan mot kronan under fyra manader och steg med
hela 5,7 procent, vilket bidrog till att alla regioner utom Euro-
pa visade positiv avkastning med valutajusteringar. Manadens
Europa-nedging var sé stor att ledartrdjan efter fem ménader
har 4tertagits av Nordamerika med en avkastning pa 13,8
procent, titt foljd av Japan med 13,1 procent. Simst dr Emer-
ging Markets med 5,3, som tyngs av Kinas troga utveckling
(Europa ligger p4 8,4 procent och Sverige pa 9,0 procen).

Under den sista hela maj-veckan kom de stora kassorna till
anvindning nr tre relativt smé affdrer gjordes. Med allmint
stigande rantenivéer blir det mer intressant med ranteplace-
ringar och dirfor har portfoljernas rintefonder stuvats om
lite. IKC Avkastningsfond har minskats i Trygg till forman
for Carlsson Norén Macro Fund och i Tillvixt har Atlant
Opportunity minskats och Excalibur kats (denna utsigs
nyligen till Nordens bésta rintehedgefond). Morgan Stanleys
fenomenala tech-fond Global Opportunities ir en "gammal

bekantskap” och portfoljerna har nistan alltid haft storre eller
mindre exponeringar, tidvis mycket stora, men under det
senaste dryga dret ganska obetydliga. Flera globala aktieindex
har i stort sett konsoliderat sidledes frin och med februari i ir
(med undantag for Europa), men diremot har just tech-driv-
na Nasdaq stigit hyggligt stabilt, sannolikt drivet av mark-
nadernas forhoppning om ldgre rintor. Jag har spekulativt
okat exponeringarna under manaden frin nistan obefintliga.
Betraktare kanske misstinker att det ir en si kallad ”bar-bell-
strategy” (efter normalférdelningskurvan) jag eftersoker, alltsd
en kombination av lig och hég risk, som skall ge en acceptabel
blandning, men detta ir mer en slump, vilket det tredje képet
bidrar till att illustrera. AuAg har nyligen lanserat en fond

for industrimineraler, Essential Metals, med rdvarukopp-

lade bolag och mineraler blandade. Om virlden ens skall
komma i nirheten av det som har blivit en ganska gemensamt
accepterad politisk vision for en hallbar framtid” kommer
efterfragan pa bland annat gruvmineraler att fullkomligt
explodera (ett impligt fordjupningsimne for en framtida
minadskommentar).

Efter en lidngre tids konsolidering nadde det tyska DAX-in-
dexet ngot ovintat en ny all-time-high-notering under Kristi
himmelsfardshelgen. Det tyska indexet hade gott sillskap av
flera andra betydelsefulla internationella aktieindex och trots
att Europa visserligen utvecklades simst av regionerna under
maj hade toppnoteringen f6r DAX sldpat efter bide fran-

ska och brittiska aktieindex (DAX riknas som det ledande
Europa-indexet, fore exempelvis Eurostoxx). Det r svért att
overskatta betydelsen av detta, speciellt for mig, som kallar
mig “trendf6ljare”. Portfoljerna ligger visserligen underviktade
akierisk, men med en liten 6vervikt i just Europa. ”Vad ir det
som 4r s fantastiskt med Europa?” har jag frigat gamla vin-
ner och branschkollegor i flera manader nu, utan att ha fct ett
i mitt tycke riktigt bra svar. Sammanfattningsvis brukar det
koka ned till foljande: Stark jobbtillvixt driver USA-bérserna

och eftersom vinterns energikris uteblev dras ocksa Europa
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med, men till ligre virdering, samtidigt som bankkriserna
hindrar centralbankerna (dtminstone Fed) frin att hoja
rantan; det har blivit den bésta av virldar. Jag kliar mig dock i
huvudet; *vinterns energikris?”, ndr det nistan 4r sommar. ..

Riktigt vad som var den utlésande faktorn for kursrusningar-
na ir svart att siga. Kristi himmelsfird, med halv-, helg- och
klimdag, 4r ett svenskt pifund, som inte alls sinkte om-
virldens aktivitet; tvirtom rikade veckan vara en si kallad
”16senvecka”, dir terminslosen for maj skedde under fredagen
(alltid den tredje fredagen varje manad). Under sidana veckor
brukar visserligen bérserna sillan sjunka dramatiske (dven om
det har hiint), men det var sannolikt inte detta som forklara-
de uppgingarna. En kombination av generellt gynnsamma
makrosiffror, frinvaro av ytterligare bankkriser och méjligen
positiva rapportdverraskningar frin bolagen ir méjliga f6r-
klaringar. Under helgen spekulerade ocksé Fed-chefen Powell
i att centralbanken kanske inda inte behévde g fram fulle

s4 hart med inflationsbekimpningen som tidigare uppgetts,
till f6ljd av den tstramande effekten nir bankerna blev mer
restriktiva, vilket kanske dock var avgdrande for markna-
derna. Narrativet tycks ha flyttats fran aterhallen panik éver
rintehdjningar, till spekulationer i hur lite den reala ekonomin
kan tinkas piverka den finansiella.

Federal Reserve var forst ut och som svar pé de aggressiva hoj-
ningarna borjar inflationen méjligen ge med sig. Europa (och
Sverige) befinner sig i ett helt annat lige och bide ECB-che-
fen Christine Lagarde och den nye Riksbankschefen Erik
‘Thedéen har bida flera ginger upprepat att inflationen 4r pa
en alldeles for hog nivd. Stundtals har makrosiffror Gverraskat
positivt, men det har trots allt varit frigan om marginella for-
béttringar; nigra tiondelar hit eller dit spelar inte nigon storre
roll nir det handlar om inflation, som nuddar vid tvésiffriga
tal. Den svenska inflationen ma visserligen vara hdgre in
ECB:s, men verkligt oroande tecken kommer fran Tyskland,
dir fackforeningarna tydligen lutar mot kompensatoriska
lénekrav pd 5—6 procent dven for nista dr, vilket ter sig som
en skrimmande skolbokslik lektion i pa hur inflation biter
sig fast. Dessa rimmar speciellt illa med de nya signalerna om

didmpad tysk tillvaxt.

Bolagens kostnadsbild leder 6ver pa den avslutade rapportpe-
rioden, som for ovanlighets skull har varit ganska anmirk-
ningsvird. De positiva amerikanska resultatverraskningarna
nddde inte riktigt upp till “genomsnittsnivin” pa knappt 80
procent och estimaten har fortsatt att justeras ned som foljd.
Ett tiotal storre tech-bolag har faktiske lyft hela Nasdag-in-

dexet under flera ménaders tid i "Al-hype”. De positiva
prognosjusteringar som har gjorts har framfor allt gillt dessa
bolag. Liknande fenomen ér lingt ifrén ovanliga, de som var
med minns sikert millennieskiftets tech-bubbla, som 4ven
spred sig till Sverige (med bolagsnamn som Icon Medialab
och Framfab). Aven om bredden i uppgingen ir dalig visar
erfarenheter att det inte alltid ar ett recept for borsras (men
oftast). De svenska rapportutfallet var dock rekordartat, men
frimst koncentrerat till tvd indextunga sektorer, nimligen
bank och verkstad. Samtliga banker presterade langt starkare
rintenetton ir vintat, vilket dr en f6ljd av hogre rintenivéer,
dven om dessa langsiktigt knappast 4r uthélliga; forr eller
senare tenderar éverdrivna rintespreadar att filas ned av
konkurrens, 4ven i en oligopolmarknad. Tillvixten sjunker
dessutom i branschen genom att efterfrigan pa nya lan faller
brant. Verkstadsbolagens utmirkta resultatnivier var delvis en
foljd av hégre marginaler, det vill sédga att bolagen hade lyckats
halla kostnaderna i schack, inte i forsta hand oka forsiljning-
en. Liksom rintenettona kan dven marginalerna for bran-
schen forutspds normaliseras med tiden. Virderingarna har
inte andrats mycket under aret, de ligger pa runt 19 ginger
tolv minaders rullande vinstestimat bade i Sverige och USA,
medan Europa utmirker sig med 15,8 (den frimsta fordelen
med Europa eller kanske till och med den enda?)

Genom manadens affirer inom tre intressanta, men olika
omraden skjuter jag siledes frigan om vi stir infor breda upp-
eller nedgéingar framf6r mig, Tvd av de tre fondvalen minskar
aktieundervikten ndgot, men det spelar inte s stor roll.

Med tanke p4 hur mycket borserna har stigit redan vore det
mirkligt om inte nigra reala effekter smyger sig pa aktiemark-
naderna.

Peter ERlof, Portfoljforvaltare

MNeimforelseindexen 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
mes - Benchmark Trygg
VY4

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% 0,21% 1,78%

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

Coeli Global Select R 0,7% 4
Ohman global Hallbar 0,6% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 2,2% 4
MS INVF Global Opportunity 0,5% 5
Storebrand Global Value 1,2% 4
Mixfonder och marknadsberoende hegdefonder 12,7%

Alcur 3,1% 2
Sensor Select 1,4% 4
Coeli Absolute European Equity 1,3% 4
Elementa 2,9% 4
Prior Nilsson Idea 0,8% 3
AuAg Precious Green A 2,2% 4
AuAg Essential Metals A 1,0% 5

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

Tillgangsférdelning

Marknadsneutrala fonder 39%

Réntefonder 38%

Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 13%
Utlandska aktier 5%
Svenska aktier 4%
Likviditet 2%
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Stifta Balanserad

Utveckling

m—— 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 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 3,565% -0,73% -0,22% 0,27% -0,08% 2,77%

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 10,8%
Aktiespararna Direktavkastning 6,4% 4
Lannebo Sverige Plus 4,4% 4
Utlandska aktier 19,6%

Lancelot Camelot 1,7% 4
Ohman global Hallbar 1,2% 4
Coeli Global Select R 3,4% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,4% 4
Danske Invest Global Index SA 2,2% 4
MS INVF Global Opportunity 1,8% 5
Storebrand Global Value 4,9% 4
Mix- och marknadsberoende fonder 25,2%

Alcur 2,8% 2
Sensor Select 6,5% 4
Coeli Absolute European Equity 2,0% 4
Elementa 1,5% 4
Prior Nilsson Idea 5,7% 3
Proxy P Energy Transition 1,9% 5
AuAg Precious Green A 3,3% 4
AuAg Essential Metals A 1,5% 5

Risk
Marknadsneutrala fonder 24,0%
Atlant Opportunity 8,8% 2
QQM M 11,0% 3
European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,2% 5
Réantefonder 17,6%
Excalibur 14,3% 3
SEB Kortrantefond C USD 3,3% 1
Likviditet 2,9%

Tillgangsférdelning

Il Marknadsneutrala

hedgefonder 24,2%

Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 23,4%

Utlandska aktier 17,9%
Rantefonder 17,4%
Svenska aktier 11,2%
Likviditet 6,0%
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Stifta Tillvaxt
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Utveckling

m— Stifta Tillvaxt

s Benchmark Tillvaxt

AV
jan-20 jul-20 jul-21 jan-21 jul-22 jan-23
Manadsavkastning
Jan April 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% 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% -0,32% 4,52%

Portfdlien har inte belastats med négon 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 29,7% Marknadsneutrala fonder 11,1%
Aktiespararna Direktavkastning 10,3% 4 Atlant Opportunity 3,8% 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 7,5% 4

Réntefonder 7,8%
Utlandska aktier 32,0% Excalibur 7,8% 3
Lancelot Camelot 2,8% 4
Ohman global Hallbar 2,2% 4 Likviditet 0,0%
Coeli Global Select R 4,4% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,9% 4
Danske Invest Global Index SA 2,9% 4 . 3 = .
MS INVF Global Opportunity 3,4% 5 Tlllgangsfordelnlng
Storebrand Global Value 4,1% 4
Storebrand USA A 2,6% 4
Cicero-Optimum US ESG A 4,0% 5
SEB Nordamerika Smabolag 0,7% 5 Utiéindska aktier 32%
Svenska aktier 30%
Mix- och marknadsberoende fonder 19,3% Mix- och marknadsberoende
Alcur Select 1,7% 4 fonder 19%
Sensor Select 23% 4 Marknadsneutrala fonder 11%
Coeli Absolute European Equity 4,8% 4 Réntefonder 8%
Prior Nilsson Idea 0,8% 3 Likviditet 0%
Proxy P Energy Transition 3,4% 5
AuAg Precious Green A 4,3% 4
AuAg Essential Metals A 2,0% 5
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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.



