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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning november 2024

Under november har den ganska “extrema” utvecklingen

fran oktober fortsatt med generellt svaga aktiemarknader
over hela varlden, utom i USA, dar boérserna tvartom har
utvecklats mycket starkt. Utvecklingen paminner mycket

om oktober, men med skillnaden att Strivos diskretionara
portfoljer utvecklades sémre an respektive jamforelseindex.
Balanserad 6kade med 0,1 procent, Offensiv med 0,7 procent
och Aggressiv med 1,0 procent. Med en endast manad kvar
pa aret har portfoljerna stigit med goda 10,8 procent, 12,7
procent, respektive 14,1 procent, det vill sdga att de tva forsta
har gatt battre &an jamforelseindexen.

Nordamerika steg, som ovan namnts, med 6,2 procent,

vilket tillsammans med en fortsatt stigande dollar innebar en
okning med hela 8,7 procent. Japan 6kade lite, men Europa
och Emerging markets minska, den sistndmnda mest. Hittills
i ar har sdledes Nordamerika stigit med hidpnadsvackande
38,0 procent, Japan med 17,3 procent, Emerging Markets
med 16,2 och Europa med 12,7 procent (Sverige 9,8 procent).

Den amerikanska exponeringen har 6kats genom
Lansforsakringar USA Aktiv och dven exponering mot
smabolag genom Carnegie US Small & Micro Cap, samtidigt
som minskningar har gjorts i Sensor Select och PriorNilsson
Idea, alltsa huvudsakligen i Sverige-inriktade fonder.
Portfoljernas aktieexponering har ocksa gatt fran marginell
undervikt relativt respektive “normallage” till sma évervikter.
For att fa ihop finansieringen har dessutom Enter Cross
Credit minskats respektive salts av helt i Balanserad och
Offensiv.

Korrelationen mellan olika aktier och darmed long-only-
fonder ar normalt h6g, men under oktober utvecklades
amerikanska aktier och de flesta globlafonder positivt,
medan i stort sett hela resten av varlden gick daligt. Aven
under november har denna extremt ovanliga utveckling

fortsatt, med nagra enstaka undantag. Det gamla
“karninnehavet” Aktiespararna Direkt klarade nastan att

halla sig dver nollstrecket, men annars var Sverige-fonderna
tamligen ensidigt daliga. Likasa utvecklades alla amerikanska
fonder och flera globalfonder mycket starkt; BMC Global,
Carnegie US Small & Micro Cap (bast av alla), Danske Invest
Global Index, Finserve Global Security, Lansférsakringar USA
Aktiv, Morgan Stanley Global Opportunty, Storebrad Global
Value och Storebrand USA. Till skillnad fran i oktober gick
ocksé Storebrand Japan bra.

Den 6kande fixeringen vid det amerikanska valet och en
eventuell Trump-seger var stark under oktober, men dkade
till fullstandig stormstyrka i november. Korrelationen mellan
olika aktiemarknader brukar vara hdg och néar val en klar
Trump-seger var konstaterad kédnde borsernas euforiinga
granser. Det drojde dock inte manga dagar innan i stort sett
hela resten av varlden verkade ha slagits av insikten att en
Trump-vinst inte alls I3g i deras intressen, tvartom. Hoga
tullar och bland annat en orovackande instalining till kriget

i Ukraina blev plotsligt konkreta hot. Sdnkta skatter och
minskade regelbordor féranledde dock amerikanska borser
att jubla vidare. Tankarna pé tull-driven inflation och avsevart
hégre langrantor infann sig dock snart, som motvikt till den
férmodat 6kade tillvaxten. Jag har ju ofta skamtsamt kallat
aktiemarknaderna for “glada amatérer”, vars huvudsakliga
intresse ar stigande borskurser, vare sig det ar valmotiverat
och fundamentalt underbyggt eller inte. Rantemarknaderna
kannetecknas daremot av hogre professionalism och darmed
en viss "eftertdnksamhet”. Dessa verkar mena att mycket av
Trumps mer forskrackande retorik har varit del av "showen”
for att bli vald och att han inte alls menar allvar med sina mer
drastiska forslag, som ju skulle kunna hota den ekonomiska
utvecklingen. Inte minst skulle ndgra namnkunniga radgivare
kunna f& honom pé battre tankar. Med tanke pa att dver
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fyradrsperioden och att Trump framfor allt tycks vardesétta
lojalitet (likt s& manga av de autokratiska ledare han tydligen
beundrar) finns dock det anledning for ifrdgasattande; hittills
har utnamningspolitiken l&mnat mycket att dnska.

Ekonomen Ed Yardeni myntade begreppet "Bond Vigilantes”
pa 1980-talet for att beskriva “rante-reaktioner”, som
uppstar i protest mot vad marknaderna bedémer som

alltfor stimulativa politiska situationer. Det ar med andra ord
knappast obligationshandlare, som gemensamt gar samman
for att driva upp rantor i protest”, utan snarare foreteelser,
som exempelvis aren 1993-94, d& den amerikanska
tiodrsrantan steg fran 5 till 8 procent pa ett ar, innan
president Clinton slopade vissa halsoreformer till forman for
stramare politik, vilket fick rantorna att sjunka tillbaka. Nagot
sanér fria marknader har ju en utomordentlig formaga att
"sabotera” dalig ekonomisk politik (for att inte tala om "ofria
marknader”, nar verkligheten val kommer i kapp).

Novembers Fed-méte skedde kort efter valet med

en pliktskyldig styrrantesankning som foljd. P&
presskonferensen efterat fick Powell fragan om han skulle
sluta om Trump bad honom. “Nej”, var det korta svaret och
nar han blev ombedd att utveckla blev svaret detsamma,
med tilldagget: "Det finns ingen laglig ratt.” Under de
nastféljande dagarna forklarade Powell vid upprepade
tillfallen att han inte har ndgot bradska att sénka, eftersom
ekonomin befinner sig i ett ganska gott skick. Trump anser
dock att rantan ar for hog (och som president att han "borde
vara med i beslutet”), vilket torde badda for ett dramatiskt
2025. Fragan om kontrollen éver styrrantesattningen kan
dock te sig nagot akademisk, eftersom det ju “egentligen” ar
den Idnga delen av yield-kurvan, som &r intressantast (och
denna styrs ju som sagt av marknadernas prissattning, inte
centralbankens). Sedan valet har flera beddémare varnat just
for ”bond vigilantes”, eller rattare sagt for en avsevart hogre
langranta. Den hogre skuldsattningen ar ju knappast ett nytt
fenomen och vissa politiker och ekonomer har varnat under
lang tid. Tydligen finns det &nnu utrymme fér skuldékning.
En helt annan sak &r dock rantebetalningarna, som haller pa
att tranga ut andra vasentliga utgiftsposter. | dagslaget ar
exempelvis skuldrantorna hogre an forsvarsutgifterna (!).

Den reala ekonomin mar tydligen hyggligt trots allt, vilket
ocksa galler de amerikanska bolagen. N&r tredje kvartalet
summeras, 95 procent av S&P500-bolagen, landade de
positiva Gverraskningar pa 75 procent, det vill séga bara
nagot lagre an det Iangsiktiga genomsnittet. Motsvarande
svenska siffror, 47 procent, har inte férandrats mycket. For
amerikanska bolag har visserligen samtliga av arets tre
kvartalsutfall visat sig vara ndgot sémre an analytikernas
férvantningar, medan daremot svenska bolag har presterat
mycket svagt. Varderingsskillnaderna har darfér blivit annu
storre, P/E 22,0 mot 15,7 (att jamfora med forra manadens
amerikanska 21,8 och svenska 17,6). En del svenska strateger
tycks mena att skillnaderna "borde” minska, men kanske
inte riktigt nar den reala ekonomin gar pa tomgang, med
varseldkningar och konkursrekord. Jag fortsatter att fraga
mig vad som &r sa fantastiskt med Europa (precis om under
flera andra manader). Tilltagande ekonomiska och politiska
kriser i EU:s karnlander, vasentligt 6kad osékerhet om
Ukrainas framtid och potentiella hot om handelskrig med
bade Kina och USA med mera, med mera har gjort ett daligt
l&age samre i min mening.

Efter valet ser jag det frdmsta hotet mot aktiemarknaderna

i form av makroekonomiska "stérningar”, bland annat
orsakade av Trump. Detta galler dock pa langre sikt och

nu nalkas mojligen ett "arsskiftes-rally”. Manades affarer,
med en liten dverviktning av aktierisken, skedde med denna
utgangspunkt och eventuellt ar jag beredd att lagga pa
ytterligare risk under december.

Peter EKIOf, Portfoljforvaltare

Den information som aterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, varderingar, rekommendationer etc. som anges héri &r framtagen av Strivo
AB med org. nr. 556759-1721 (“Bolaget”) och aterger Bolagets beddmning vid tidpunkten for publiceringen av detta brev. Var bedémning kan séledes
komma att férandras och detta mycket snabbt. Informationen i detta brev riktar sig endast till Bolagets kunder. Informationen riktar sig inte till personer
eller féretag i USA eller i ndgot annat land dé&r offentliggérande av information av detta slag ar férbjudet eller ratten dartill p4 annat satt begrénsad. Infor-
mationen i detta brev &r baserad pa kéllor som Bolaget bedémer vara tillforlitliga. Bolagets &tar sig dock inget ansvar for att informationen &r riktig eller
fullstandig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénsdger sig allt ansvar for all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan
folja av anvidndandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hansyn till just dina sé&rskilda behov, ekonomiska férhallanden,
malsattningar eller dylikt. Informationen utgor inte heller en rekommendation eller ett investeringsrad fran Bolagets sida. Du rekommenderas darfor att
alltid ta professionell rédgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut. Varje sddant investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av dig och pa ditt eget ansvar.
Bolaget vill i detta sammanhang sarskilt framhalla att alla investeringar i finansiella instrument &r férknippade med risk och en investering kan bade ¢ka och
minska i varde eller bli helt vardelds. Historisk avkastning &r aldrig en garanti for framtida avkastning. Spridning eller méngfaldigande av detta ménadsbrev
far inte ske utan Bolagets medgivande. Det gar naturligtvis bra att citera oss, men da skall k&llan anges. Ansvarig person for detta ménadsbrev ar Declan
Mac Guinness, VD pé Strivo AB.
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Strivo Balanserad

Placeringsinriktning

Strivo Balanserad ar en aktivt forvaltad fondportfélj som riktar sig till investerare som soker en forsiktigare marknadsex-
ponering men samtidigt vill ha mojlighet till en stabil tillvaxt over tid. Rantebarande och alternativa fonder utgoér grunden
i portféljen. Innehavet i rena aktiefonder kan uppga till maximalt 70 procent, utan nedre grans, men endast undantagsvis
kommer hela detta utrymme att utnyttjas.

Utveckling
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Ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec  Totalt
2020 1,49% -2,03% -7,05% 4,75%  0,95% 0,88%  0,32% 2,47% 1,34%  -2,11% 4,10% 1,00%  5,39%
2021 0,92% 1,67%  2,64% 2,10% 0,15% 1,7%  2,02%  0,62%  -2,4% 1,28%  0,63% 1,47%  11,55%
2022 -3,75% -2,02% 0,13% -0,21% -0,72% -2,31% 1,36% -044% -0,34% 1,30% 0,29% -0,75% -7,32%
2023 2,36% -0,31% -0,20% 0,55% 0,26% 0,09% 0,74% -0,64% -0,87% -0,59% 1,19%  2,64%  5,29%
2024 1,31% 1,37% 2,97% 0,13% 0,15%  0,73% 1,34% 0,01% 1,45%  0,77% 0,14% 10,83%

Portféljen har inte belastats med ndgon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portfoljerna &r
dessutom individuellt férvaltade och avviker darfér frén de redovisade resultaten.

Fondférdelning
Svenska aktier 6% Réantefonder 27%
Aktiespararna Direktavkastning 1,8% Excalibur 15,1%
Cliens Smdbolag 1,0% Enter Cross Credit A 3.9%
Lannebo Sverige Plus 1,7% Sensor Rantefond 4,7%
PriorNilsson Fastighet 1,9% Carlsson Norén Yield Opportunity 3,0%
Utléndska aktier 23% Likviditet 2%
BMC Global Select Fund 2,6%
MS INVF Global Opportunity 1,2%  Tillgangsfoérdelning
Storebrand Global Value 5,5%
Finserve Global Security 1,1%
Storebrand USA A 4,1%
Lansforakringar USA Aktiv A 3,2%
Didner & Gerge US Small and Microcap 2,0% @ Rantefonder 27%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 25%
Storebrand Japan A SEK 1,0% Utlandska aktier 23%
@ Mix- och marknadsberoende
fonder 17%
Mix- och marknadsberoende fonder 17% Svenska aktier 6%
Sensor Select 8,7% ®  Likviditet 2%
Prior Nilsson Idea 8.4%
Marknadsneutrala fonder 25%
Atlant Opportunity 20,2%
Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 3,1% Férvaltare Peter Ekl5f
Meriti Neutral 2,0% Startdatum 1januari 2018

Férvaring Depd hos Strivo
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Strivo Offensiv

Placeringsinriktning

Strivo Offensiv ar en aktivt forvaltad fondportfolj som riktar sig till investerare som séker potential till en hogre avkast-
ning och darmed &r villiga att ta en hogre risk. Under positiva marknadsférhallanden investerar portféljen huvudsakligen i
aktiefonder och hedgefonder, och under svagare marknadsforhallanden skiftas exponeringen mot mer kapitalbevarande
fonder. Innehavet i rena aktiefonder kan vara maximalt 100 procent utan nedre grans.

Utveckling
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—— Strivo Offensiv

Benchmark Offensiv
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Ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec  Totalt
2020 2,03% -3,22% -841%  6,45% 1,68% 098% 0,99%  349% 1,81% -3,26%  5,40% 1,13% 8,47%
2021 0,96% 2,15%  3,88%  2,69%  0,54% 1,87%  3,04%  0,99% -3,34% 2,12% 1,12% 1,79%  19,12%
2022 -5,44% -2,75%  0,54%  -1,36% -1,03% -3,30% 2,71% -042%  -1,75% 211% 0,68% -1,07% -10,79%
2023 3,56% -0,18% -0,53% 0,80% 0,61% 096% 0,70% -0,60% -1,53% -1,23% 2,37% 3.,14% 8,21%
2024 1,46% 1,63%  424%  0,20% 0,31%  0,56% 1,73%  -0,44% 1,13% 0,59%  0,72% 12,73%

Portféljen har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portféljerna ar
dessutom individuellt férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 1% Réntefonder 13%
Aktiespararna Direktavkastning 3,5% Excalibur 7.8%
Cliens Smébolag 2,0% Sensor Réntefond 3,6%
Lannebo Sverige Plus 3,5% Carlsson Norén Yield Opportunity 2,0%
PriorNilsson Fastighet 1,9%

Likviditet 1%
Utléndska aktier 33%
BMC Global Select Fund 5,3% . o v .
Danske Invest Global Index SA s1%  Tillgangsférdelning
MS INVF Global Opportunity 2,2%
Storebrand Global Value 6,8%
Finserve Global Security 1,6%
Storebrand USA A 3,8%
Lansforakringar USA Aktiv A 3,2% o Ut_‘éndsm aktier 33%
Didner & Gerge US Small and Microcap 2,6% xf&;mgf/:kna“bemende
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 16%
Storebrand Japan A SEK 1,0% @ Rantefonder  13%

Svenska aktier 11%

Mix- och marknadsberoende fonder 25% ® Licidiet 1%
Sensor Select 12,7%
Prior Nilsson Idea 12,0%
Marknadsneutrala fonder 16% Férvaltare Peter EkIGF
Atlant Opportunity 12,7%
Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 2,0% Startdatum 1januari 2018

Meriti Neutral 1,5% Forvaring Depé hos Strivo
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Strivo Aggressiv

Placeringsinriktning
Strivo Aggressiv ar en aktivt forvaltad fondportfolj som riktar sig till investerare som soker potential till en hdg avkastning
och dérmed &r villiga att ta en hdg risk. Portfoljen investerar huvudsakligen i aktiefonder och hedgefonder, men under

svagare marknadsférhallanden skiftas exponeringen mot fonder med en lagre risk. Innehavet i rena aktiefonder kan vara
maximalt 100 procent utan nedre grans.

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

2020 - - = o = 1,64% 2,12% 4,28% 2,34%  -4.,13% 6,73% 194% 15,55%
2021 1,38% 2,57% 4,64% 2,96% 0,74% 2,40% 3,89% 1,68% -4,06% 3,17% 2,48% 2,27% 26,66%
2022 -790%  -3,61% 1,20%  -1,79%  -1,84% -4,85% 4,26% -0,56% -2,80%  3,20% 1,17%  -1,72% -14,78%
2023 4,67% -0,02% -0,85%  0,88% 0,58% 1,36% 0,46% 1,12% -2,25%  -1,83% 3,58% 3,57% 9,10%
2024 1,80% 1,85%  5,20% 0,06% 0,31% 0,26% 1,93% -0,70% 1,15% 0,53% 1,00% 14,13%

Portféljen har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portféljerna ar
dessutom individuellt férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning

Svenska aktier 30% Réantefonder 10%
Aktiespararna Direktavkastning 7.9% Excalibur 5,8%
Cliens Smébolag 2,5% Enter Cross Credit A 1,0%
Spiltan Aktiefond Stabil 8,1% Sensor Réntefond 1,2%
Lannebo Sverige Plus 8,7% Carlsson Norén Yield Opportunity 2,0%
PriorNilsson Fastighet 2,8%

Likviditet 1%
Utlandska aktier 43%
BMC Global Select Fund 7.1% Ti"g&ngsfardelning
Danske Invest Global Index SA 3,5%
MS INVF Global Opportunity 3.4%
Storebrand Global Value 8,9%
Finserve Global Security 2,1%
Storebrand USA A 3.,4% @ Utlandska aktier 43%
Lansforakringar USA Aktiv A 3,7% Svenska aktier 30%
Didner & Gerge US Small and Microcap 3,1% b e perknadsberoende
Cicero-Optimum US ESG A 3,5% @ Rintefonder 10%
Invesco Em Mkts ex China USD 3,1% Marknadsneutrala fonder 4%
Storebrand Japan A SEK 1,4% @ Likviditet 1%
Mix- och marknadsberoende fonder 12%
Sensor Select 6,6%
Prior Nilsson Idea 5,0%
Marknadsneutrala fonder 4% Férvaltare Peter Eklof
Atlant Opportunity 3,2% Startdatum 1juni 2020
Prior Nilsson Idea 1,0%

Férvaring

Depé hos Strivo




