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Forvaltarkommentar

SVP porttéljtérvaltning september 2023

I linje med siasongsmaonstret hade globala ak-
tiemarknader ganska svaga utvecklingar under
september. Genom den négot forsiktiga expone-
ringen utvecklades Stiftas portfoljer bittre in sina
Jjamforelseindex™; Trygg sjonk med 0,5 procent,
Balanserad sjonk med 1,8 procent och Tillvixt
med 2,5 procent. Efter nio manader ligger av-
kastningen pd 1,1, 1,9 samt 2,9 procent, vilket dr
nagot samre dn respektive jamforelseindex™.

Japan har fortsatt att utvecklas minst negativt under minaden
och eftersom Nordamerika diremot har gitt simst knap-

par den tidigare in pa den senares heldrsledning. De andra
regionerna sjonk ocksa i september, Europa mer in Emerging
Markets. Efter nio manader har dollarn stirkes med 4,9
procent och bidrar siledes till att Sverige hamnar i botten med
en avkastning pd endast 4,6 procent. Valutajusterat uppgar
Nordamerikas avkastning till 18,3 procent, Japans till 16,7,
Europas till 13,3 och EM:s ill 6,8 procent.

Vad det giller affirer har manaden priiglats av inakdivitet.
Forra manadens akdeundervikter har passat vil in pa det
svaga sisongsmonstret, speciellt den svenska undervikten, som
fortfarande har varit portfoljernas storsta. Precis som tidigare
4r den amerikanska exponeringen neutral eller marginellt po-
sitiv. Den marknadsneutrala ligriskhedgefonden QQM, vars
strategi jag uppskattar, har haft en turbulent utveckling under
den sena varen. Fonden blev uppképt och de tva idémissiga
drivkrafterna slutade med ndgon manads mellanrum. Tanken
4r att de skall starta en likartad fond om forhoppningsvis
nigon manad. Nista fond, "QQM:s eftertridare”, skall ha
daglig likviditet. Fortsttning foljer saledes. ..

Under manadens senare del kom samtliga centralbanker med
rintebesked, varav det viktigaste sjilvfallet var Federal Reser-
ves. Styrrintan hdjdes inte, men Powell predikade "higher for
longer”. Den omedelbara kommentaren fran Bloomberg var

“en aning ‘goldilocks”, eftersom tillvixtprognoserna samtidigt
skruvades upp f6r kommande 4r, vilket ocksa innebir att
yttetligare rintehdjningar mycket vil kan bli aktuella. Dagen
efter stimplades budskapet som ”hokaktigt” av svenska me-
dier. Jag uppfattade inte att budskapet var speciellt forindrat
och blev dirfor lite forvanad 6ver nedgangarna som foljde

pd nistan samtliga borser. Fed var ju, som jag har upprepat
tidigare, ”forst ut”, och eftersom ECB hade héjt fanns det si
att siga "dubbla orsaker” (ECB + hogre inflation) for Riks-
banken att ocksé hja. Och jag forvinades dter av svenskarnas
spridda protester; med fortsatt negativ realrinta, dven om den
var mindre, fanns det i mina 6gon ingen annan rimlig vig.
Det utbredda talet om rintesinkningar gor mig om majligt
dnnu mer forbryllad. Uthélliga réinteniver har historiskt visat
sig ligga kring ekonomiers tillvixctakt i nominella termer,

i Sverige ofta 4-5 procent (2-3 procent real tillvixt samt ett
par procents inflation). Denna nivé har nu natts (knappt)

och visserligen kan sinkningar komma i friga, men i sidana
fall bara som tillfilliga stimulanser. Det 4r avskrickande att
ropen pé stimulanser kommer redan innan "normalliget” har
Aterstillts. . .

Innan rapportperioden drar iging under nista ménad finns
det utrymme for nagra betrakeelser kring en del av somma-
rens mérkliga hindelser i det ryska invasionskriget. Vid det
hir laget torde vil de flesta vara ndgot si nir bekanta med
historien om Jevgenij Pregozhin, kallad Putin kock, och
hans “revolt”, men som de flesta utomstéende bedémare ir
noga med att poingtera handlar detta om Rysslands undre
virld och det dr dirfér knappast troligt att hela sanningen
ndgonsin kommer att avsl6jas. Putin ldrde kinna den tidigare
fangelsekunden Pregozhin under sin tid som yrkeskriminell
i Sanke Petersburg, dir den senare agerade “fixare” (snara-

re in “kock”) med mycket varierande erbjudanden. Med
Putins goda minne grundade den hinsynslése, men kreative
Pregozhin Wagner-gruppen, i samband med den forsta
Ukraina-invasionen 2014, for att bistd de reguljira ryska
trupperna. Denna grupp samvetslosa legoknekear visade sig
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senare mycket "anvindbara” f6r Putin i Mellanéstern och
Afrika; grymheter och 6vergrepp mot civila var vanliga. For
ett och ett halvt &r sedan slog graden av inkompetens bland
de ryska invasionsstyrkorna de flesta med hipnad, inte minst
de egna befdlhavarna, men den stridsvana Wagner-gruppen
framstod som undantag. Resursforbrukningen, frimst i form
avammunition, var dock mycket hog, vilket snabbt ledde till
forbittrade inbérdes fejder i den av extrem korruption svért
pligade ryska armén; inte sillan 6vergick denna huggsexa

i 6ppna fientligheter. Eftersom Wagner-gruppen var i stort
sett ensam om relativ duglighet vixte Pregozhins tuppkam
och han blev snart ett stort irritationsmoment for kretsen
kring Putin med sin alltmer hogljudda kritik av resursbristen.
Under varen framlades tydligen "affirsforslag”, som inte var i
Pregozhins smak, och vid midsommar agerade han. Huruvi-
da han menade allvar med sin “revolt” dr svirt att siga, bara
att beordra cirka 5 000 man att ta sig tvirs igenom hela landet
och anfalla Moskva forefaller vil optimistiskt, ven med en
omfattande lista pA mutade befattningshavare i fickan, utan
atgirden skall kanske i forsta hand ses som en “signal”. Pafal-
lande manga externa bedémare gor liknelser med uppgorelser
inom den undre virlden. Putins reaktion blev icke desto
mindre stark, varpa han flydde frin Moskva. I ett svavelo-
sande T'V-tal fordomdes "forridare” i upprorda ordalag. Jag
antar att jag inte var ensam om att jimf6ra honom med den
sista tsaren, Nicholaus II, men dll min yttersta f6rvaning
gjorde dven Putin denna koppling; han ledde in tittarna pd
samma tankespar, som alltsd slutade med att tsaren stortades,
och senare mérdades med hela sin familj. Vad svenska och f6r
all del engelska medier dock genomgaende tycks ha missat

ir att Putin fortsatte sindningen med att vidja till det ryska
folket att skydda just honom mot upprorsmakarna (!). Jag fick
kinnedom om detta langt senare av rysksprikiga vinner. I
stillet for att siledes “bara” ge upphov till goda hanskratt frin
historieintresserade (som mig) har sannolikt dessa 6mkliga
bonfallanden storre implikationer, for den som tar av sina
visterlindske toleranta glasdgon och orkar tinka dill. Stephen
Kotkin, historiker med Stalins liv som specialitet, konstaterar
att Putin redan hade foréte bilden av sig sjilv som nést intill
gudalik ledare genom de standiga motgangarna i kriget mot
Ukraina. Nu hotades 4ven bilden av den allsmiktige bossen,
som trots allt sitter pi makten”. Att s minga i militira kretsar
valde att sitta pd hiinderna och avvakta utvecklingen méste
ha skrimt ordentligt; Putin har framstillt sig som den ende
som kan “ridda landet”, nu blir alternativ plotsligt méjliga.

At vistliga medier undgick att rapportera om vilken patetisk
figur Putin visade sig vara vid hot mot sin person betyder
troligen inte att kinesiska eller arabiska medier gjorde samma
miss. Det var formodligen dérfor Pregozhins avrittning
behévde bli “spektakuldr”, i stallet for en kula eller favoritme-
toden giftmord; “skadan” har dock skett och en flygkrasch
lar inte kompensera. Hindelserna bekriftar bara bilden av att
DPutins dagar troligen snart ir riknade, men tyvirr finns inga
garantier for att detta ricker for att ridda Ukraina.

I min férra kommentar lyfte jag fram ndgra omriden, som
kan vara speciellt utsatta for inflationsimpulser, bland annat
energi, eftersom effekterna tenderar att spridas till andra om-
riden. Under september har oljepriset fortsatt att stiga till Gver
95 USD fran drygt 70 USD i slutet av juni, vilket innebir en
uppgang pé 35 procent p tre mdnader. "Higher for longer”
later rimligt i mina éron, dven om globala aktiemarknader in
i detssista tydligen tvivlade. Jag kiinner mig trygg med port-
foljernas mindre undervikter mot aktiemarknaderna, som pa
sistone blivit nagot storre till f6ljd av s kallad ”drift”, frimst
Sverige, men ocksi Europa och Emerging Markets. Fortsitter
utvecklingen s3 hir blir det nog lige att minska ytterligare
efter minadsskiftet.

Peter ERlof, Portfoljforvaltare

Meimforelseindexen bestéir 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 20/20/60 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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Ackumulerad manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2020 1,05% -0,87% -1043% -6,95% -6,06% -468% -451% -3,12% -2,14% -364% -1,09% -0,24%
2021 0,48% 1,44% 3,10% 4,41% 456% 551% 6,71% 7,31% 632% 6,92% 7,04% 7,98%
2022 576% 3,84% 354% 456% 398% 228% 262% 242% 341% 4,09% 353% 2,75%
2023 4,62% 4,00 412% 437% 459% 433% 508% 4,45%  3,93%

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 &r dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 12,5% Marknadsneutrala fonder 18,5%
Aktiespararna Direktavkastning 5,4% 4 Atlant Opportunity 14,2% 2
Cliens Sverige B 1,8% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,3% 5
Lannebo Sverige Plus 5,3% 4

Réntefonder 32,0%
Utlandska aktier 13,6% Carlsson Norén Macro Fund 7,7% 2
Coeli Global Select R 2,7% 4 Excalibur 15,7% 3
Ohman global Hallbar 0,7% 4 SEB Kortréntefond C USD 8,6% 1
C Worldwide Stable Equities 1A 2,2% 4
MS INVF Global Opportunity 2,5% 5 Likviditet 10,7%
Storebrand Global Value 1,3% 4
Storebrand USA A 3,1% 4
Storebrand Japan A 1,1% 4
Mix- och marknadsberoende fonder 12,8% Tlllgéngsfordel ning
Alcur 3,3% 2
Alcur Select 0,8% 4
Sensor Select 1,4% 4
Coeli Absolute European Equity 0,5% 4
Elementa 2,9% 4 Il Rantefonder 32%
Prior Nilsson Idea 0,8% 3 M Marknadsneutrala fonder 19%
AuAg Precious Green A 2,1% 4 I Utlandska aktier 14%
AuAg Essential Metals A 1,0% 5 Mixfonder och marknadsberoende

hegdefonder 13%
Svenska aktier 13%
Likviditet 11%
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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 jul-23
Ackumulerad manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2019 1,83% 0,65% 1,60% 2,18% 3,05%  5,49%
2020 7,09% 2,83% -8,16% -1,80% 0,13% 2,03% 280% 551% 6,98% 3,76% 8,88% 10,19%
2021 11,24% 13,25% 16,87% 19,58% 19,99% 22,00% 25,09% 26,32% 22,89% 24,99% 26,45% 28,47%
2022 22,84% 19,19% 1931% 18,76% 17,61% 13,69% 16,71% 1570% 14,83% 17,11% 17,76% 15,82%
2023 19,93% 19,06% 18,80% 19,12% 19,03% 20,57% 21,40% 20,19% 17,97%

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 25,0% Marknadsneutrala fonder 7,3%
Aktiespararna Direktavkastning 10,4% 4 Atlant Opportunity 3,0% 2
Cliens Sverige B 6,4% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,4% 5
Lannebo Sverige Plus 8,3% 4

Rantefonder 6,0%
Utlandska aktier 30,8% Excalibur 6,0% 3
Lancelot Camelot 1,7% 4
Ohman global Hallbar 1,2% 4 Likviditet 6,1%
Coeli Global Select R 5,6% 4
C Worldwide Stable Equities 1A 4,1% 4
Danske Invest Global Index SA 2,3% 4
MS INVF Global Opportunity 2,9% 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 24,8% B Utlandska aktier 31%
Alcur 2,8% 2 B Mixfonder och marknadsberoende
Sensor Select 6,4% 4 hegdemnder 25%
Coeli Absolute European Equity 0,5% 4 W Svenska aktier 25%
Marknadsneutrala
Elementa 1,5% 4 hedgefonder 7%
Prior Nilsson Idea 8,7% 8 B Likviditet 6%
Proxy P Energy Transition 0,7% 5 B Rantefonder 6%
AuAg Precious Green A 3,0% 4
AuAg Essential Metals A 1,4% 5
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Utveckling
m— Stifta Tillvéxt
s Benchmark Tillvaxt
\ /\\
Y
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-21 jul-22 jan-23 jul-23
Ackumulerad manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2020 1,41% -5,04% -17,85% -9,52% -6,37% -428% -1,73% 1,76% 363% -0,76% 6,11% 8,11%
2021 9,64% 12,25% 17,32% 21,24% 21,63% 24,85% 29,67% 3193% 26,41% 30,78% 33,78% 36,98%
2022 26,98% 21,41% 22,75% 20,15% 18,22% 11,67% 17,58% 1566% 12,36% 1593% 18,21% 15,03%
2023 21,18% 20,54% 20,05% 20,62% 20,23% 22,74% 22,94% 21,43% 18,39%

Portfolien har inte belastats med négon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund

foljerna &r dessutom individuellt forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

. De enskilda port-

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



