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Forvaltarkommentar

SVP portféljtérvaltning september 2022

Enlige siisongsmonstret hor september till de simsta
perioderna for aktieborser och nedgingen har varit
brutal. SVP:s diskretiondra portfoljer har dock klarat
sig vdsentligt biittre in sina jamforelseindex. Balanse-
rad har minskat med 0,3 procent, Offensiv med 1,7
procent och Aggressiv med 2,8. Efter tre kvartal har
Balanserad sjunkit med 8,1 procent, Offensiv med
12,3 procent och Aggressiv med 16,9 procent, vilket i
samtliga fall dr béttre en jamforelseindexen.

Globala aktiemarknader har tappat mycket under septem-
ber, men utan stora skillnader. Minst déligt utvecklades
Nordamerika och mest sjonk Emerging Markets, med
Europa och Japan diremellan. Efter nio manader har
samtliga regioner sjunkit, men dven hir ir skillnaderna
relativt smé, med Nordamerika som minst délig med

-7,2 procent (valutajusterat) och Europa simst med -12,6
procent. Till f6ljd av den katastrofala utvecklingen fr den
svenska kronan framstir svenska borsen med -30,5 procent
som ett riktigt haveri.

Trots marknadsutvecklingen har inga storre allokeringstor-
indringar gjorts i portfoljerna, den relativt stora under-
vikten bestdr, men diremot har nigra byten gjorts. I alla
portfoljer har Lansforsikringar Sverige Indexnira och Tel-
lus Investmentbolag bytts ut mot Spiltan Aktiefond Stabil
och Danske Invest Global Index. I Aggressiv har dessutom
Cliens Sverige bytts ut mot Lannebo Sverige Plus.

I maj-kommentaren konstaterade jag att det inte var helt
ldte ate skriva ndgot “relevant” om det ryska invasions-
kriget, som nu har pagtt i ett halvir. Den forddande
effektiva, men Gverraskande ukrainska motoffensivens
paverkan pd Ryssland, och framfér allt Putin, bér dock
kommenteras. Den mer eller mindre panikartade ryska re-
tritten har i manga fall dvergdtt i ren flyke och till och med

de framryckande sdger sig vara hipna over ryssarnas urusla
stridsmoral. Virdet av erévrade vapen uppges overstiga det
sammanlagda virdet av samtliga vapenforsindelser frin
Nato (!). Manskapsbristen 4r nu sa stor att Putin i despera-
tion har tvingats svara med mobilisering och kidrnvapen-
hot (som han brukar).

Jag har tidigare varit inne pa att Putin forst och frimst

ir en gangster och inte en politiker. Med detta menar

jag inte att ge honom ett knamn, utan att hans hjirna
verkar fungera som en gangsterledares. Utan 6verdrivet
“psykologiserande” beror detta kanske pa en till stor del
franvarande far (i likhet med flertalet levande och d6da
totalitira ledare), eller helt enkelt pa att han i tidig dlder
upptogs av Leningrads lokala maffiaging innan han vérva-
des till KGB. Bristerna pa gedigen skolning kompenseras
genom omvittnad hinsynslshet; Putin bryr sig inte om
regler eller allmin opinion och forstér inte ett begrepp som
“ratesstat’. I Internationella relationer tycks han tillimpa
djungelns lag, dir starka ledare hirskar éver imperier, som
stindigt tdvlar mot varandra. Dessa imperier bestér av idel
undersatar, som kuvas och utplundras av ledaren, samt

en liten elit. I gangsterbossens virld finns det egentligen
bara ett enda allvarligt brott och det 4r brist pa lojalitet.
Besynnerliga mord bland delar av eliten, liksom for dvrigt
misshagliga individer, som avhoppade spioner, journalister
och andra politiker, 4r vanligt fSrekommande. Det verkar
heller inte spela nagon storre roll att girningsminnen ofta
upptrider oskickligt och rojer sin troliga uppdragsgivare;
“straffet” dr det viktiga och att bossen blir “avslojad” dkar
snarast “skrimselfaktorn” bland undersitarna och andra.
Sa bér dven Putins besatthet av Ukraina betraktas. Av

de forna Sovjet-republikerna var Ryssland, Belarus och
Ukraina de rikaste och viktigaste. Att den senare under en
lingre tid har orienterat sig mot Vist ses som en oerhérd
skymf av Kreml och f6ljaktligen skall landet straffas; enligt
av misstag publicerade ryska dokument 4r betydelsen av
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den "avnazifiering” Putin ofta har talat om en omfattande
etnisk resning i Ukraina.

Det ir naturligt for politiker att forhandla med varandra,
men gangsterledare ser detta som “svaghet” och hotar
hellre. For knappt ett &r sedan kom den mirkliga begiran
om att USA skulle dra sig tillbaka fran Europa och att
Nato skulle limna de tidigare Sovjet-vasallerna i Osteuro-
pa at sitt 8de (eller rittare sagt at Ryssland), alltsi definitive
inte en "forhandlingsinvit”. Sedan dess har Kreml dgnat
sig at att hota 4t alla hill. Redan fore invasionen bruka-
de Ryssland hota Sverige lite d& och d3, egentligt syfte
ganska oklart, men nir sedan landet, tillsammans med
Finland, tog intryck av hoten och bérjade diskutera ett
NATO-medlemskap skruvades tonen upp till ate bland
annat omfatta kiirnvapen (med mera, med mera). Nir
processen dnda fortsatte hette det att kirnvapnen skulle
flyttas lite nirmare finska grinsen (). Nir ansékningarna
sedan limnades in méttes de nistan av en axelryckning;
stilld infor fullbordat faktum var det inte viktigt lingre. ..
Veckan fére den forsta attacken mot Krim forklarade
bitridande gangsterbossen Medvedev att Krim var ryskt
territorium och eventuella anfall mot halvén skulle “korsa
en rod linje” och métas med kirnvapen. Veckan efter var
tydligen uttalandet glémt. For ndgra veckor sedan hotade
Putin ater med kirnvapen, men nu méste nigon ha pitalat
bristen pa trovirdighet med dessa stindiga

Ibland ir det besvitligt att se den storre processen for de
som 4r mitt uppe i den. 2015 var Merkel och Macron
mikea stolta dver sina “bidrag” till fredsuppgdrelsen Minsk
2, liksom kanske Chamberlain var nir han atervinde frin
Miinchen 1938. Nu vet alla att Putin bara bidade sin tid.
Om inte gangsterbossen stoppas star nya nationer pé tur
efter Ukraina. Den fria virlden m3 dra en littnadens suck
efter den framgingsrika ukrainska offensiven, som kom-
mer att tvinga motstriviga och stridsovilliga ryssar atc g i
krig med utrustning frin 1970-talet, men Ryssland har tre
géanger sd stor befolkning som Ukraina. Visteuropa med
EU ir ett korthus pa ruinens brant, som sannolikt kom-
mer att fi det besvirlig att limna nédvindigt stod. Dirfor
4r utgdngen inte pa ndgot vis given i just detta krig. P4 ling
sikt torde diremot Rysslands allt besvirligare ekonomiska
lige vara helt avgdrande, med svérartad korruption pé alla
nivier, omvirldens sanktioner ovanpé en ekonomi som
redan fore kriget visade svaghetstecken i sin ensidighet,
och en hopplés demografisk situation (som forstirks av
den "brain-drain” som pagir). “Sovjetunionen 2.0” blir

knappast mer 4n gangsterledaren Putins drom.

Jag var lite naiv och trodde att aktiemarknaderna skulle ha
lire sig ndgon slags "lixa” efter Jackson Hole-métet i au-
gusti, som jag berittade om i férra minadskommentaren.
Jag blev dirfor lite 6verraskad nir forvintningar om snara
rintesinkningar ater byggdes upp infor Federal Reserves
septemberméte. En kollega sa skimtsamt att det dr som
om marknaderna snabbt glémmer besvikelserna sa fort det
finns nagot nytt att hoppas pa. Veckan fére métet public-
erades amerikanska inflationssiffror, som var 0,2 procent-
enheter simre 4n vintat (dterigen). Ligvolatila S&P500
rasade mer 4n 4 procent under dagen och direfter fortsatte
nedgéngen ytterligare tre dagar. Efter Fed-métets vintade
75-punktershéjning, den tredje i ordningen, upprepade
Powell sitt budskap, nimligen att styrrintan skulle fort
sitta hojas till bestdende bevis pd att inflationen var bruten
kunde mirkas. Av nigon anledning ansigs detta vara
mycket "hékaktigt”, trots att det hade framforts av nistan
hela direktionen flera ginger under flera ménader ().

For nirvarande bestims borskurserna av rintorna, som
har stigit kraftigt globalt. Detta beror inte i huvudsak pa
inflationsutvecklingen, utan pi att Fed har bestimc sig for
att hoja styrrintan. Detta dr inget som jag “har klurat ut”
efter act médosamt ha pusslande ihop ledtridar, utan det
star klart for alla som orkar 6ppna en tidning OCH inte
lider av "confirmation bias” (alltsi att “se det som 6nskas”).
Jag kinner mig dirfor trygg med mina portfoljer, som alla
ir mer eller mindre kraftigt underviktade aktierisk.

Peter Eklof; Portfoliforvaltare

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 soker 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

T\

V

jan-18 juli-18 jfan-19 juli-19 jan-20 ui-20 jan-21 ju-21 jan-22 ju-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% -2,02% 0,13% -0,21% -0,72% -2,31% 1,36% -0,44% -0,34% -8,08%

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 Réntefonder 18%
Svenska aktier 3% Excalibur 13%
Aktiespararna Direktavkastning 1% SEB Kortréntefond C USD 6%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 1%

Likviditet 10%
Utlandska aktier 7%
Ohman global Hallbar 1% Ti||géngsf6rde|ning
Coeli Global Select R 1%
Danske Invest Global Index SA 1%
MS INVF Global Opportunity 1%
Storebrand Global Value 2%
SPP Aktiefond USA 1% B Marknadsneutrala fonder 32%
B Mix- och marknadsberoende
fonder 30%
Mix- och marknadsberoende fonder 30% W Réntefonder 18%
Sensor Select 9% Likviditet 10%
Prior Nilsson Idea 8% B Utlandska aktier 7%
Coeli Absolute European Equity 1% B Svenska aktier 3%
Nordea Alpha 10 7%
Lynx Dynamic 5%
Marknadsneutrala fonder 32%
Atlant Opportunity 21% Forvaltare Peter EKIGf
QQM 11% - -
Startdatum 1 januari 2018

Férvaring

Depa hos Strivo eller Nordnet
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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

e —\

<7

jan-18 juli-18 jan-19 juli-19 jan-20 juli-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22
Manadsavkastning

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

2018 1,58% -093% -1,16% 1,41% 1,02% 0,06% 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% 3,88% 2,69% 054% 187% 3,04% 099% -334% 2,12% 1,12% 1,79% 19,12%
2022 -5,44% -2,75% 0,54% -1,36% -1,03% -330% 2,71% -0,42% -1,75% -12,29%

Portfolien 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.

Fondférdelni ng Réntefonder 13%
Svenska aktier 6% Excalibur 5%
Aktiespararna Direktavkastning 4% SEB Kortrantefond C USD 7%
Odin Small Cap A 1%

Spiltan Aktiefond Stabil 2% Likviditet 8%

Tillgangsférdelning

Utlandska aktier 18%

Ohman global Hallbar 2%

Coeli Global Select R 5%

Danske Invest Global Index SA 4%

MS INVF Global Opportunity 1% Ml Mix- och marknadsberoende

Storebrand Global Value 3% fonder 35%

SPP Aktiefond USA 3% M Marknadsneutrala fonder 20%
W Utlandska aktier 18%

Mix- och marknadsberoende fonder 35% F?én_te_fonder 18%
B Likviditet 8%

Sensor Select 19% B Svenska aktier 6%

Prior Nilsson Idea 12%

Coeli Absolute European Equity 1%

Nordea Alpha 10 2%

Lynx Dynamic 7%

Marknadsneutrala fonder 20% Forvaltare Peter EKIGf

Atlant Opportunity 16% Startdatum 1 januari 2018

QQM 5%

Férvaring

Depa hos Strivo eller Nordnet
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SVP Aggressiv

Placeringsinriktning

SVP Aggressiv ir en aktivt forvaltad fondportfdlj 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

Manadsavkastning

jul-21

jan-22

jul-22

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% 296% 0,74% 2,40% 389% 168% -4,06% 3,17% 2,48% 227% 26,66%
2022 -790% -361% 1,20% -1,79% -1,84% -4,85% 4,26% -0,56% -2,80% -16,95%

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 23% Réntefonder 12%
Aktiespararna Direktavkastning 9% Excalibur 3%
Odin Small Cap A 0% SEB Kortrantefond C USD 9%
Cliens Smabolag 0%
Spiltan Aktiefond Stabil 7% Likviditet 10%
Lannebo Sverige Plus 7%

Tillgangsférdelning
Utlandska aktier 28%
Ohman global Hallbar 3%
Coeli Global Select R 5%
Danske Invest Global Index SA 3%
MS INVF Global Opportunity 2% B Utlandska aktier 28%
Odin Global G 6% M Svenska aktier 23%
SPP Aktiefond USA 4% 1 Mbc och marknadsberoende
Cicero-Optimum US ESG A 4% Rantefonder 12%

B Marknadsneutrala fonder 10%

Mix- och marknadsberoende fonder 18% B Ukviditet 10%
Sensor Select 4%
Prior Nilsson Idea 4%
Coeli Absolute European Equity 2%
Lynx Dynamic 8%
Marknadsneutrala fonder 10% Forvaltare Peter EkIof
Atlant Opportunity 8% Startdatum 1 juni 2020
QQM 2%

Férvaring

Depa hos Strivo eller Nordnet




