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Svensk Virdepappersservice

Forvaltarkommentar

SVP porttoljtérvaltning januari 2022

%rsskiﬁes—m//yt” blev inte langvarigt och 2022
har inletts med sjunkande borskurser néstan
dverallt. Aven SVP:s diskretioniira portfoljer har
sjunkit, Balanserad med 3,7 procent, Offensiv med
5,4 procent och Aggressiv med 7,9 procent, vilket
dven under januari Gr samre in respektive jamyfo-
relseindex.

Det har varit ganska mycket “tvirtom” jimfért med
hésten, dir alla regioner har backat i egna valutor. Japan
gick simst, med Nordamerika endast marginellt bittre
(men Sverige simst av alla), medan det gick minst déligt
for Emerging Markets. Dollarn har fortsatt att stirkas,
s4 att om valutaeffekter inkluderas (som for svenska
placerare) lyfte EM 6ver nollan.

Under f6rsta delen av december var portfoljernas simre
relativavkastning ndgot av ett mysterium, men varifrin
januaris fortsatt daliga siffror kommer ir (tyvirr) glasklart.
Att ligga med aktiedvervike, dven om den ir liten, dr gene-
rellt diligt nir bérserna sjunker. Portfoljernas vervike har
dessutom varit koncenterarad till de “virsta” regionerna,
nimligen Sverige och USA. Dessutom har det varit stor
bredd i nedgdngarna, vilket speciellt har drabbat smébolag,
Manadens affirer har dirfor varit dignade ac att i forsta
hand minska exponeringen mot Sverige och USA, oftast
i form av smabolagsfonder. Odin Small Cap och SEB
Nordamerika Smabolag, samt Morgan Stanleys Global
Opportunity hér bland andra till de valda.

”Kan vi vara sikra pé att Powell inte menar allvar?”
Det spontana svaret torde vara jakande, med tanke

pa Federal Reserves historia sedan Finanskrisen, men
frigan har borjat rona allt storre uppmirksamhet i USA
(till skillnad fran exempelvis i Sverige). Bakgrunden

ir "narrativet” att Federal Reserve ir aktiemarknadens

vin. Stodkdpen skulle tidigare avvecklas i maklig take
och nollrintan sigs som f6r evigt given; minga varnade
for inflation, men denna betraktades som ”6vergiende”.
Under de senaste minaderna har Fed-chefen Powell
dock gjort flera dramatiska utspel. Sent i november var
plotsligt inflationen inte "dvergéende” lingre och dirfor
skulle en dimpning av stodkdpen ske i raskt tempo.
Nir dessa var avslutade skulle rintan kunna bérja héjas,
varvid marknaderna prisade in flera hojningar under
2022. Efter arsskiftet verkar det som om fyra hdjningar
prisades in och sedan fem, eller till och med dnnu fler.
Efter arsskiftet har dessutom Fed-ledaméterna diskute-
rat bantningar av balansrikningen(!) och det r svért att
overskatta betydelsen av detta.

Alla utom nya kunder torde veta att jag absolut inte 4r
ndgot anhingare av “aktiv penningpolitik”, med alla de
problem som féljer av att sitta marknadsfunktionerna
ur spel (och inféra planekonomiskt tinkande), men

jag konstaterar, precis som andra marknadsaktérer har
gjort, att sedan Finanskrisen har Fed alltid kommit till
aktiemarknadernas undsittning sé fort nedging har
hotat. Den minnesgode kommer sikert ocksa ihdg att
jag s sent som i férra manadkommentaren pekade pd
risken for allvarliga trovirdighetsproblem fér Powell
om (eller rittare sagt “nir”) han skulle tvingas tumma
pa dd aviserade dtstramningar. Att som ytterligare "16k
pd laxen” komma med besked om att Federal Reserv
overviger att banta sin balansrikning framstir i mina
6gon som mycket mirkligt! Enligt den senaste Global
Fund Manager tror marknadsaktorerna helt enkelt inte
pa det. Bakgrunden ir sjilvfallet att Feds stodkop utgdr
sjilva fundamentet i den amerikanska bérsuppgingen,
sedan 2010 svarar dessa for 52 procent av uppgingen
for S&P500 enligt Bank of America. Minskade kdp
(med efterfoljande kursras) har hittills fitt avbrytas

vid flertalet tillfillen. Det dr ddrfor inte mirkligt act
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finansmarknaderna misstror Fed, men i takt med att
inflationssiffrorna har stigit och arbetskraftsékningarna
har stagnerat har tvivlen borjat sprida sig: "Kan vi vara
sikra pé att Powell inte menar allvar den hir gingen”?
Att déma av forra veckans Fed-mote var det ménga som
riknade med ett mycket mer ”duvaktigt” budskap.

Som jag har varit inne p3 tidigare i flera minadskom-
mentarer ir en hog inflationstake “egentligen” fordel-
aktig for staten (till skillnad frin de enskilda skuldi-
garna, foretridesvis framtida pensionirer) och faktum
ir att USA:s skyhdga skuldsittning fakeiske redan har
minskat marginellt i reala termer. P4 70-talet hirjade
inflationen fritt under flera ar, ofta tvisiffrig, till dess
att den legendariske Fed-chefen Paul Volcker till sist
framgangsrikt bekimpade den med héga rintor (och
lockade andra vistlinders politiker att gora sina egna
centralbanker 7sjilvstindiga”). Nir detta skedde hade
dock statsskulden betats ned till hanterbar nivi. Sidant
ir liget dock inte nu. Vi som inte har nigra illusioner
om Federal Reserve stiller oss dirfor kanske frigan om
varfor nu Powell ”binder ris 4t egen rygg” genom denna
plotsligt pikomna iver att bekdmpa inflationen, helt
olikt “narrativet” for mindre dn ett &r sedan, om nu pla-
nen ir att borja stdtta bérserna igen? Det md visserligen
vara politiskt opportunt med inflationsbekimpning,
men Fed ir ju (faktiske) sjilvstindigt och USA:s statsfi-
nanser torde ga fore l16ntagarnas realloner; hellre factiga
invinare in statsbankrutt.

Kanske finns det dirfor andra skil? Hir kinner jag
mig dock foranledd att "varna kinsliga ldsare” for
innehillet, som kan forefalla en smula konspiratoriskt
(skimt 4sido, men “rimliga” tankar ir ju inte automa-
tiskt “sanna”). Sedan varen 2019 har efterfrigan pa
amerikanska statspapper frin utlindska aktérer nistan
helt férsvunnit. Den huvudsakliga képaren numer ir
Federal Reserve, som i praktiken dgnar sig &t “monetir
finansiering”, det vill siga att trycka pengar for lopande
behov. Med sjunkande realrintor har statsobligationer
blivit allt mindre attraktiva. Den amerikanska aktie-
marknaden ma vara den stérsta och viktigaste i virlden,
men den ir ind4 en dvirg jimfort med obligations-
marknaden. Feds plan kan vara att helt enkelt gora
statspapper attraktiva for utlinningar igen genom hojd
rinta. En sidan handling skulle dock knappast ses med
blida 6gon av andra centralbanker, som ju tvingas tivla
om kapitalet p& innu hérdare villkor, inte minst ECB.

Dollarns status som reservvaluta torde ju underlitta
och den begrinsade exporten gor valutaférstirkningen
mindre hotande. Tja, det ir i alla fall en tanke, 4ven om
det finns ndgra 16sa tradar...

Betydelsen av nyheterna frin Fed dominerar totalt just
nu (tyvirr), men ett par rader om boksluten och den sa
kallade "Ukraina-krisen” kan vil vara pa plats. Rap-
portférvintningarna har varit hga pa bada sidor om
Atlanten och med endast ett fatal bokslut presenterade
har bolagen lyckats relativt vil. Marknaderna tycks
dock vara mer kinsliga 4n vanligt f6r "nedguidningar”,
vilket sammantaget ytterligare har spitt pd den redan
tidigare minskade dkningstakten for 2022-4rs vinst-
prognoser. Starka rapporter har ofta framhallits som

ett “motmedel” mot eventuella Fed-dtstramningar, inte
minst i Sverige, men for mig blir det som att peka pa
att ett briks tiljare kar med 10 eller 15 procent, men
gldmma att nimnaren riskerar att mangdubblas. Vad
giller Ukraina har redan manga spaltmeter skrivits

och jag 4r knappast i position att gora en kvalificerad
bedémning. Jag frigade en nira vin, som under flera
decennier har arbetat i Ryssland, om hans syn. Han bad
mig betinka att Putin ir en illusionskonstnir av den
hégre skolan och att Vist ging efter annan fokuserar
fel. Den militira uppmarschen mot Ukraina har exem-
pelvis pagatt hela hésten, fér ppen ridd, men forst strax
fore jul kom Ryssland med sina oacceptabla krav. Hade
det inte varit enklare for ryssarna med ett Sverrask-
ningsanfall, som mot Krim, dir Vist fattade vad som
hade hint forst fér sent? ”Putin och hans forbrytarging
vaknar varje dag och stiller sig sjilva den viktigaste fri-
gan’” tillade han, “nimligen hur makten skall bibeh3l-
las i virldens storsta kleptokrati; glom allt som har med
’statsmannaskap’ att gora!”

Om det verkligen ir pa det viset att Powell “menar all-
var’, speciellt med Feds balansrikning, lir aktiemark-
naderna std infor en prévande period, som riskerar att
bli langvarig. Ett flertal aktieindex befinner sig pd nivi-
er, som om de bryts indikerar att ytterligare nedgingar
ar troliga. Det torde inte vara speciellt ”brattom”, och
ddrfor har jag med avsike vintat med att undervikta
akeierisk. Det dr dock mycket viktigt att inte missa
dessa indikationer, s3 att riskjusteringar samt vixlingar
till tillgingar som bittre tjinar pd turbulensen kan ske,
om det nu blir aktuellt.

Peter Eklof, Portfoljforvaltare

Den information som aterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, virderingar, reckommendationer etc. som anges hiri ir
framtagen av Svensk Virdepappersservice och dterger Svensk Virdepappersservices bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev.
Vir bedémning kan saledes 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 nigot annat land dir offentliggérande av information

av detta slag ir 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 tar 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 indirekt skada,
som kan félja av anvindandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hinsyn till just dina sirskilda behov,
ekonomiska forhallanden, 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 ssammanhang 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 mangfaldigande 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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SVP Balanserad

Placeringsinriktning

SVP Balanserad ir en aktivt forvaltad fondportfolj som riktar sig till investerare som séker en forsiktigare mark-
nadsexponering men samtidigt vill ha mojlighet till en stabil tillvixt 6ver tid. Rintebirande och alternativa fonder
utgdr grunden i portfoljen. Innehavet i rena aktiefonder kan uppga till maximalt 70 procent, utan nedre grins, men
endast undantagsvis kommer hela detta utrymme att utnyttjas.

Utveckling

SVP Balanserad

Benchmark Balanserad

N\

4

jan-18 jul-18 jan-19 juli-19 jan-20 ul-20 jan-21 ju21 jan-22
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2018 0,60% 0,36% -0,64% 1,48% 0,39% 0,05% 037% 1,63% -1,12% -2,34% -0,54% -4,31% -4,14%
2019 3,36% 2,34% 025% 193% -1,45% 187% 228% -041% 0,10% 062% 098% 1,31% 13,89%
2020 1,49% -2,08% -7,05% 4,75% 095% 0,88% 032% 247% 134% -241% 4,10% 1,00% 5,39%
2021 0,92% 1,67% 2,64% 2,10% 0,15% 1,17% 2,02% 062% -2,14% 128% 0,63% 1,47% 11,55%
2022 -3,75% -3,75%

Portfolien 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

Svenska aktier 5% Likviditet 12%
Aktiespararna Direktavkastning 1%
Odin Small Cap A 1%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 3%

q o o q
Utlandska aktier 14% T“IgangSfordelmng
Ohman global Hallbar 1%
Coeli Global Select R 2%
Tellus Investmentbolag 2%
MS INVF Global Opportunity 1% B Mix- och marknadsberoende
Odin Global C 2% fonder 33%
SPP Aktiefond USA 4% : L“J"t‘]";:’;z‘::l’fk“n‘:'f;"/"der 82%
SEB Nordamerika Smabolag 1% Likviditet 12%

B Svenska aktier 5%

Mix- och marknadsberoende fonder 33% B Rintefonder 5%
Sensor Select 12%
Prior Nilsson Idea 11%
Coeli Absolute European Equity 3%
Nordea Alpha 10 7%
Marknadsneutrala fonder 32% FERElEE IPeiter S
Atlant Opportunity 21% Startdatum 1 januari 2018
QaM 11% Forvaring Depa hos Strivo eller Nordnet
Réntefonder 5%
Excalibur 5%
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SVP Offensiv

Placeringsinriktning

SVP Offensiv ir en aktivt férvaltad fondportfolj som rikrar sig till investerare som séker potential till en hégre avkast-
ning och dirmed ir villiga att ta en hégre risk. Under positiva marknadsforhallanden investerar portfoljen huvudsak-

ligen i aktiefonder och hedgefonder, och under svagare marknadsférhillanden skiftas exponeringen mot mer kapital-

bevarande fonder. Innehavet i rena aktiefonder kan vara maximalt 100 procent utan nedre grins.

Utveckling

e S\/P Offensiv

Benchmark Offensiv

V—J\\\/

jan-18 juli-18 jan-19 juli-19 jan-20 juli-20 jan-21 jul-21 jan-21

Manadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2018 1,58% -0,93% -1,16% 1,41% 1,02% 006% 021% 241% -157% -351% -0,39% -514% -6,11%
2019 4,40% 3,16% 0,47% 2,90% -2,06% 222% 2,66% -062% 0,12% 0,78% 1,34% 1,73% 18,30%
2020 2,03% -322% -841% 6,45% 1,68% 098% 099% 349% 181% -326% 540% 1,13% 8,47%
2021 0,96% 2,15% 388% 2,69% 054% 1,87% 304% 099% -334% 2,12% 1,12% 1,79% 19,12%
2022 -5,44% -5,44%

Portfolien 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

Svenska aktier 11% Likviditet 8%
Aktiespararna Direktavkastning 5%
Odin Small Cap A 2%
Lansférsakringar Sverige Indexnara 4%

Tillgangsférdelning
Utlandska aktier 27%
Ohman global Hallbar 2%
Coeli Global Select R 7%
Tellus Investmentbolag 5% i
MS INVE Global Opportunity 3% f“(";: d;CQAZZark”adSbe’Oe"de
Odin Global C e Utlandska aktier 27%
SPP Aktiefond USA 6% Marknadsneutrala fonder 20%
SEB Nordamerika Smébolag 1% Svenska aktier 11%

Kassa 8%

Mix- och marknadsberoende fonder 34% Rantefonder 0%
Sensor Select 15%
Prior Nilsson Idea 13%
Coeli Absolute European Equity 4%
Nordea Alpha 10 2%
Marknadsneutrala fonder 20% Férvaltare Peter EKIf
Atlant Opportunity 15% Startdatum 1 januari 2018
QoM 4% Forvaring Depé hos Strivo eller Nordnet

Rantefonder 0%
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SVP Aggressiv

Placeringsinriktning

SVP Aggressiv ir en aktivt forvaltad fondportfolj som rikear sig till investerare som soker potential till en hég avkast-

ning och dirmed ir villiga att ta en hég risk. Portféljen investerar huvudsakligen i aktiefonder och hedgefonder, men

under svagare marknadsférhéllanden skiftas exponeringen mot fonder med en ldgre risk. Innehavet i rena aktiefonder

kan vara maximalt 100 procent utan nedre grins.

Utveckling

e S\/P Aggresiv

Benchmark Aggresiv

jul-20 jan-21 jul-21 jan-22
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2020 - - - - - 164% 2,12% 428% 2,34% -413% 6,73% 1,94% 15,55%
2021 1,38% 257% 464% 2,96% 0,74% 2,40% 3,89% 1,68% -406% 3,17% 2,48% 2,27% 26,66%
2022 -7,90% -7,90%

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

Svenska aktier 35%
Lansférsékringar Sverige Indexnéra 8%

Odin Small Cap A 4%
Cliens Smabolag 5%
Cliens Sverige 8%
Aktiespararna Direktavkastning 9%
Utlandska aktier 36%
Ohman global Hallbar 3%
Coeli Global Select R 7%
Tellus Investmentbolag 3%
MS INVF Global Opportunity 4%
Handelsbanken GI Smébolag Cri 2%
Odin Global C 6%
SPP Aktiefond USA 10%
SEB Nordamerika Smébolag 2%
Mix- och marknadsberoende fonder 14%

Sensor Select 4%
Prior Nilsson Idea 4%
Coeli Absolute European Equity 7%
Marknadsneutrala fonder 10%
Atlant Opportunity 8%
QQM 2%
Réantefonder 0%
Likviditet 5%

Tillgangsfoérdelning

Utléndska aktier 36%
Svenska aktier 35%

Mix- och marknadsberoende
fonder 14%

Marknadsneutrala fonder 10%
M Likviditet 5%
M Rantefonder 0%

Férvaltare Peter EkIGf
Startdatum 1 juni 2020
Forvaring Depa hos Strivo eller Nordnet




