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Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning juli-augusti 2023

Globala aktiemarknader har pa det hela taget
utvecklats positivt under juli (dock inte Sverige)
och negativt i augusti, med en sammantaget po-
sitiv effekt. Stiftas diskretiondra portfoljer foljde
med under perioden, Trygg och Balanserad som
de nya jamforelseindexen™, medan Tillviixt gick
lite bittre, huvudsakligen till foljd av den svenska
nedgdngen. Trygg steg med 0,1 procent, Balanse-
rad sjonk med 0,3 procent och Tillvixt med 1,1
procent. Efter dtta manader ligger avkastningen
pé 1,6, 3,8 och 5,6 procent, vilket fortfarande dr

sdmre dn de nya jamforelseindexen™.

I lokala valutor steg alla regioner i juli, men sjonk i augusti,
med ett sammantaget blandat utfall; Nordamerika (med sin
stora tyngd i globalindex) gick bist, fore Japan. Sdmst utveck-
lades Europa, som sjonk, i likhet med Emerging Markets.

P4 4tta mdnader har den svaga svenska kronan slagit igenom
ordentligt och valutajusterat har Nordamerika utvecklats

bist med en uppging pa 24,3 procent fore Japan och Europa
med 19,5, respektive 18,3 procent. Simst av regionerna har
EM gatt med 10,0 procent. Svenska borsen har stigit med 6,8
procent.

For att méjliggora bittre regionala jimforelser har de gamla
aktieindexen, som alla beriknades pa olika vis, nu bytts ut
mot MSCI net indices, det vill siga terinvesterande index.
For att oka tydligheten har dessutom tidsperioden kortats, sa
att grafen alltid visar mellan ett och tva ars historik.

I motsats till den omvixlande vintern och varen har den glo-
bala bors-sommaren (inklusive juni) f6ljt ett tydligt monster,
nimligen mycket stark fore midsommar, dir FOMO, ”Fear
of missing out”, gillde, positiv juli (utom i Sverige) och negativ
augusti. Med andra ord har “traditionellt sdsongsmons-

ter” stimt mycket vil. Gradvis har Nordamerika Gvertagit
ledartréjan fran Europa. Marknaderna valde att helt bortse

frin Federal Reserves hokaktiga budskap, som jag skrev om

i juni-kommentaren, men tog fasta pi ECB:s lika strama be-
sked. Svagare makro-data har sannolikt ocksé spelat in. Den
kinesiska utvecklingen, som bara tycks bli virre och virre

(se nedan), har tyngt Emerging Markets. Eftersom jaimforel-
seindexen* forindrades sedan halvarsskiftet till forman for
hogre risknivier har en mingd affirer gjorts i alla portfoljer.
Huvudsakligen har rinte- och hedgefonder minskats, som
Excalibur och QQM, och long-only-fonder 6kats, bland
andra Aktiespararna Direktavkastning, Lannebo Sverige
Plus, MS Global Opportunity, Storebrand USA och Japan.
Sammantaget ir Nordamerika neutralt viktad, medan Sverige
4r mest underviktad. Under sommaren drogs den europeiska
exponeringen ned.

Marknadsekonomier kiinnetecknas i allminhet av effektiv
resursallokering och arbitrage, allesa riskfri éveravkastning,
blir sillan langvariga. Beroende pa vilket inflationsmatt som
anvinds 4r den amerikanska realrintan, alltsd nominell rinta
minskad med inflation, mellan noll och nigon enstaka pro-
centenhet, vilket torde vara ekonomiskt “sunt”. Hog realrinta
leder oftast till en ”frusen ekonomi”, dir investeringar inte
l6nar sig, medan en alltfor lag realrinta (eller negativ) leder till
felallokeringar. Hur vi dock dn riknar har Sverige rekordldg
realrinta, uppskattningsvis mellan -3 och -5 procent. Aven
om nulidget dr extremt har Sverige haft negativ realrinta
under minga ar; skuldsittning har helt enkelt premierats.
Inflationen har sjunkit ordentligt i USA och for all del ndgot
i Europa, men inte i Sverige, utan tvirtom legat kvar pa hoga
nivier. Under sommaren har dock ett flertal debattorer frin
vitt skilja héll calat for att Riksbanken inte skall héja styrrin-
torna mer, ja, foretridare f6r byggindustrin har till och med
bonfallit! Samtidigt som inflationen alltsd snabbt groper ur
virdet ur deras skulder anser de siledes att rintan de betalar,
som alltsd inte alls kompenserar, ir f6r hog (). Tja, inte undra
pé att det har varit enkelt att fora en planekonomisk penning-
politik i Sverige. ...
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Med detta sagt, eller rittare sagt “skrivet”, stir det klart att
infladionen kommer att falla under hésten, huvudsakligen

till f6ljd av sé kallade "baseffekter”. Att jimf6ra rinta med
inflation blir litt som att jimfora dpplen och piron; inflation
betyder ju prisckningstakt” och att inflationen faller innebar
att priser stiger mindre, inte sjunker. En inflationstopp, ofta
framstilld som “den heliga graalen” for ekonomin, innebir
ju bara att [dntagarnas realléner fortsitter att forsimras, men

i lingsammare tempo. Flera svenska banker riknar med en
inflation pa 3,54 procent vid 4rsskiftet, som kommer att
métas av tvd 25-punktershéjingar under hésten. OM detta in-
faller skulle méjligen Sverige befinna sig ungefir i samma lige
som USA 4r nu, med en realrinta nira noll. Hoten dr dock
flera, som jag tidigare flera ganger har skrivit om, exempelvis

i form av loner, matpriser och energipriser. Svenska fackfor-
eningar tog sitt ansvar pa ett foredomligt vis, men ytterligare
ett &r av kraftigt forsimrade realléner dr sannolike uteslutet.
Nir Putin i Sankt Petersburg erbjod afrikanska ledare gratis
grodor blev svaret att ett dterupprittat spannmaélsavtal hade
varit att foredra. Krig och ofordelaktigt vider kan bidra till
stigande matpriser, vilka kanske inte rikar berora svenskarna
si mycket, matpriser utgor “bara” 17 procent av KPI, men
didremot paverka andra regioner (och ge spridningseffekeer);
priset pa ris 4r ju exempelvis det hgsta pé ett decennium.
Energipriserna slutligen ar liga for tillfillet, delvis till foljd av
maximal rysk produktion (till “reapriser”) och svag efterfrigan
frin Kina, men om det ir nigot omrade, vars prissittning
inte i huvudsak styrs av tillging och efterfragan, si 4r det just
energi. Min tro 4r att en positiv svensk realrdnta kanske inte
riktigt 4r s& nira som det kan forefalla.

Den nistan avslutade rapportperioden har visserligen kin-
netecknats av en del positiva dverraskningar pd bada sidor av
Atlanten, men andelen vinstforbittringar har varit ligre in
vanligt. Aven den hir gingen har marginalerna varit bra, men
inte riktigt som under forsta kvartalet. I Sverige har manga
didmpade framtidsutsikter for bolagen limnat tydliga spar i
kursutvecklingen. Den annalkande ligkonjunkeuren har bor-
jat mirkas pa ett annat vis i Sverige (och Europa) 4n i USA,
dir inflationsbekdmpningen har varit mer framgangsrik. De
regionala skillnaderna har skat och virst tycks Kina ha drab-
bats, precis som ekonomen Steven Roach, tidigare stindig Ki-
natillskyndare, varnade for strax efter arsskiftet (som jag skrev
om i januari-kommentaren). Trots optimistiska forvintningar
om att Kina skulle kunna terta nigot av sin ekonomiska roll i

virlden efter myndigheternas bedrovliga Covid-hantering har
rinnilen av daliga ekonomiska nyheter frin landet bara tillta-
git, bade i antal och tyngd. Nir exporten hackar under ame-
rikanskt handels-motstdnd, som héller p att fortplanta sig till
det tidigare s& "naiva” Europa, har den inhemska efterfrigan
visat sig vara otillricklig; deflation 4r pa vig att bli foljden.
Mihinda beror detta pd att 70 procent av befolkningens spa-
rande ir bundet i fastighetssektorn, vars kris tycks bli allt virre
och nu ir inne pi sitt tredje dr. Decennier av improduktiva
investeringar ligger bakom (kommandoekonomiers frimsta
gren ir, som tidigare har nimnts, inte resursallokering). Inte
nog med det redan langsiktigt katastrofala demografiska liget,
Kina pligas dessutom av hog ungdomsarbetsloshet (vilket ter
sig som en svérbegriplig ekvation!). Sa linge Xi Jinping fort
sitter att driva politisk kontroll éver ekonomisk frihet Lir liget
knappast forbttras och dirfor har nogsamt EM-exponering
undvikits i portf6ljerna. Jag har egentligen aldrig trott mycket
pé en Taiwan-invasion, eftersom exempelvis Kina bland annat
importerar nira 80 procent av sin mat och energj, utan att ha
tillging till nigon storre oceangdende flotta (som exempelvis
Storbritannien under Andra Virldskriget), men nu har jag
borjat tvivla pa denna rationalitet. Xi behéver en “avledning”.

Forutom de tilltagande illavarslande kinesiska nyheterna och
de mirkliga turerna i det ryska kriget verkar faktiske inte s&
mycket ha hint under sommaren. Det tycks mig dock vara
en hel del som ”bubblar under ytan”. De 6kande regionala
skillnaderna, till forman for USA, ir ett exempel. I take med
stigande rintor har bérserna dock varit svaga i augusti, vilket
mycket vil kan fortsitta. Jag har 3tergatt till min tidigare
ndgot avvakta instillning med mindre aktieundervikeer i
portfoljerna jimfort med neutralligena. Som “trendf6ljare”

i bred bemirkelse kommer jag dock som vanligt att forsoka
folja med de storre borsrorelserna.

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 iir 20/20/80 for Trygg, 40/40/20 for Balanserad
och 40/60/0 for Tillvéixt

Den information som aterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, rekommendationer etc. som anges hiri 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 nagot annat land dir offentliggérande av information

av detta slag ir forbjudet eller ritten dirtill pa annat siitt 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
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-12 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-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% -1,53% 2,64% 0,86% -0,24%
2021 0,73% 096% 163% 127% 0,14% 091% 1,14% 057% -0,92% 056% 0,12% 0,87% 8,24%
2022 -2,06% -1,81% -0,29% 0,98% -0,55% -1,64% 034% -0,19% 0,96% 0,66% -0,53% -0,76% -4,84%
2023 1,81% -0,59% 0,11% 024% 021% -0,25% 0,72% -0,60% 1,65%

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.
*Per den 23 juni 2023.

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 12,4% Marknadsneutrala fonder 18,0%
Aktiespararna Direktavkastning 5,3% 4 Atlant Opportunity 13,9% 2
Cliens Sverige B 1,8% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,1% 5
Lannebo Sverige Plus 5,3% 4

Réntefonder 31,1%
Utlandska aktier 13,9% Carlsson Norén Macro Fund 7,5% 2
Coeli Global Select R 2,8% 4 Excalibur 15,3% 3
Ohman global Hallbar 0,7% 4 SEB Kortréntefond C USD 8,3% 1
C Worldwide Stable Equities 1A 2,2% 4
MS INVF Global Opportunity 2,6% 5 Likviditet 11,7%
Storebrand Global Value 1,4% 4
Storebrand USA A 3,2% 4
Storebrand Japan A 1,0% 4
Mix- och marknadsberoende fonder 12,7% Tlllgéngsfordel ning
Alcur 3,2% 2
Alcur Select 0,8% 4
Sensor Select 1,4% 4
Coeli Absolute European Equity 0,5% 4
Elementa 2,8% 4 W Rantefonder 31%
Prior Nilsson Idea 0,8% 3 M Marknadsneutrala fonder 18%
AuAg Precious Green A 2,2% 4 I Utlandska aktier 14%
AuAg Essential Metals A 1,0% 5 Mixfonder och marknadsberoende
hegdefonder 13%
B Svenska aktier 12%
B Likviditet 12%
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Stifta Balanserad

Utveckling
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Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt

2019 - - - - - - 1,83% -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% 0,56% 1,65% -9,85%
2023 3,5656% -0,73% -0,22% 0,27% -0,08% 1,29% 0,69% -1,00% 3,77%

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.
*Per den 23 juni 2023.

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 24,7% Marknadsneutrala fonder 6,9%
Aktiespararna Direktavkastning 10,1% 4 Atlant Opportunity 2,8% 2
Cliens Sverige B 6,4% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,1% 5
Lannebo Sverige Plus 8,2% 4

Rantefonder 5,8%
Utlandska aktier 31,3% Excalibur 5,8% 3
Lancelot Camelot 1,7% 4
Ohman global Hallbar 1,2% 4 Likviditet 6,8%
Coeli Global Select R 5,7% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,2% 4
Danske Invest Global Index SA 2,4% 4
MS INVF Global Opportunity 3,0% 5
Storebrand Global Value 5,3% 4 . o o .
Storebrand USA A 3,1% 4 Tlllgangsfordelnlng
Cicero-Optimum US ESG A 3,1% 5
Storebrand Japan A 1,6% 4
Mix- och marknadsberoende fonder 24,7% B Utlandska aktier 31%
Alcur 2,7% 2 B Mixfonder och marknadsberoende
Sensor Select 6,3% 4 hegdemnder 25%
Coeli Absolute European Equity 0,5% 4 W Svenska aktier 25%
Marknadsneutrala
Elementa 1,4% 4 hedgefonder 7%
Prior Nilsson Idea 8,6% 8 B Likviditet 7%
Proxy P Energy Transition 0,7% 5 B Rantefonder 6%
AuAg Precious Green A 3,1% 4
AuAg Essential Metals A 1,4% 5
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

m— Stifta Tillvaxt

s Benchmark Tillvaxt

N/
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-21 jul-22 jan-23 jul-23
Manadsavkastning
Jan 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% -161% -554% 529% -1,64% -2,85% 3,18% 1,96% -2,69% -16,03%
2023 535% -0,683% -0,40% 0,47% -0,32% 2,09% 0,17% -1,23% 5,57%

Portfélien 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.

*Per den 23 juni 2023.

Risk
Fondférdelning Risk
Svenska aktier 48,6% Marknadsneutrala fonder 2,9%
Aktiespararna Direktavkastning 11,2% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,9% 5
Cliens Smabolag 1,0% 4
Cliens Sverige B 4,0% 4 Réntefonder 0%
Lannebo Sverige Plus 11,6% 4
Spiltan Aktiefond Stabil 9,5% 4 Likviditet 3,5%
Lansforsakringar Sverige Index 11,3% 4
Utlandska aktier 32,3%
Lancelot Camelot 3,3% 4
Ohman global Hallbar 1,5% 4
Coeli Global Select R 5,2% 4 : . .
Danske Invest Global Index SA 35% 4 Tillgangsférdelning
MS INVF Global Opportunity 5,2% 5
Storebrand Global Value 5,0% 4
Storebrand USA A 3,2% 4
Cicero-Optimum US ESG A 3.1% 5 )
SEB Nordamerika Smébolag 0,8% 5 | SV(fnska ak’uelr 49%
Storebrand Japan A 1,5% 4 W Utiindska akdier 2%
W Mix- och marknadsberoende
fonder 13%
Mix- och marknadsberoende fonder 12,7% Likviditet 4%
Sensor Select 4,5% 4 B Marknadsneutrala fonder 3%
Coeli Absolute European Equity 0,5% 4 M Rantefonder 0%
Prior Nilsson Idea 2,9% 3
AuAg Precious Green A 2,6% 4
AuAg Essential Metals A 2,2% 5
AuAg Essential Metals A 2,1% 5
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Oversikt portfoljer

Avkastning

Stifta Tillvaxt
[ Stifta Balanserad
M Stifta Trygg

Jan 20 Jun 20 Jan 21 Jun 21 Jan 22 Jun 22 Jan 23 Jun 23

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
I Stifta Balanserad
M Stifta Trygg

/—/\/\/\/\/\N/\

M

Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul 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 miéits i samma riskskala som exempelvis en strukturerad produks
med en emitterande bank (dvs. med higre inneboende kreditrisk), dir att riskerna pa befintliga fonder sjunker.



