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Under september fortsatte marknaden visa god riskaptit med stigande
aktiekurser och 1&g volatilitet. Varldsindex steg med 3.6% (2.9% i SEK)
samtidigt som svenska bdrsen och SIX RX steg med 0.5%. Amerikanska
S&P 500 noterade dven denna ménad ett nytt all-time-high och avslutade
med en uppgéng pa 3.5% (3.1% i SEK), dterigen drivet av tekniksektorn.
Aven tillvaxtmarknader presterade starkt och MSCI Emerging Markets
Index klattrade med hela 7.1% (6.7% i SEK). Pa valutamarknaden stérktes
den svenska kronan med 0.4% mot dollarn men handlades i sidled mot
euron.

Den nordiska aktieportfélien steg med 2.7% under september. Till
manadens vinnare horde Stillfront (+27%) och H.Lundbeck (+13%).

September bjod inte pa négra storre kursdrivande nyheter i Essity,
vilket &r det bolag som vi senast adderade till portféljen. | Q2 rapporten
presenterade man dock en organisk forsaljningstillvaxt strax under 2%.
Negativ valutapdverkan ledde likval till en minskning p& 6% och n&got
férsamrade marginaler. Framat vantas 6kat fokus pa marknadsféring,
produktutbud och effektiviseringar under ledning av nya VD, Ulrika
Kolsrud. Stillfront — dér vi 6kade vikten i augusti - steg daremot kraftigt
under manaden efter en koprekommendation fran Kepler. Aktien har nu
stigit ca 25% sedan vi 6kade pa var position, vilket hittills far sdgas vara
osedvanligt bra timing. | dvrigt aterstar det nu ca en manad till bolagens
Q3 rapporter och vi avvaktar med att gora ytterligare férédndringar i
portfdljen tills vidare.

Framat haller vi ett 6ga pa defensiva sektorer som vi tycker ser attraktiva
ut. Multiplarna &r rimliga, men en grupp aktier har presterat relativt
svagt, vilket tyder pa bristande momentum 6ver lag. Osakerheten kring
|&kemedelspriser i USA tynger och teleoperatorerna framstar som

hogt véarderade efter en stark kursutveckling hittills i &r. Guldkorn finns
dock och bland vara befintliga innehav har bade GN Store Nord och H.
Lundbeck haft en stark utveckling de senaste manaderna. GN Store
lanserade i juli en ny Al-stédd produktgeneration fér personer med svar
horselnedsattning. Framdver dvervager vi att 6ka exponeringen mot
defensiva bolag dar varderingarna ar attraktiva. Bland kandidaterna finns
foretag inom bade lakemedel-och livsmedelssektorn.

Efter flera ars 6kenvandring tycker vi dven att det &r dags att borja titta
pa fastighetssektorn igen, med fokus pa hyresfastigheter. Sektorn har
brottats med foljderna av inflations- och rantechocken 2022 och har
fallit ur favér hos marknaden. Efter skuldanpassningar och férbattrade
makroekonomiska férutsattningar, med fallande rantekostnader

och hyreshéjningar som successivt kommer ikapp inflationen, ser vi
nu mojligheter i flera valskdtta bolag med attraktiva varderingar. Vi
gillar bolag med stark lokal férankring och Idga vakansgrader, som

har férutsattningar att navigera de demografiska utmaningarna med
lagre befolkningstillvaxt, mindre barnkullar och dldrande befolkning.
Anekdotiskt var fastighetsbolagen dven bland bérsens vinnare efter
Riksbankens négot ovéantade rantesénkning i slutet av manaden.

Bland 6vriga innehav i portféljen noterade vi en milstolpe fér SSAB nar
forsta spadtaget togs for den nya elektriska ljusbagsugnen i Luled - en
central del i dvergangen till fossilfri staltillverkning. Anldggningen vantas
tas i drift 2029 och den totala investeringen uppgar till cirka 4,5 mdr euro.
| det korta perspektivet vantas dock ett svagare Q3 rapport.

September blev dnnu en stark manad for globala aktier. Riskaptiten
starktes ytterligare efter Federal Reserves forvantade rantesénkning
som gav sarskilt stod at amerikanska teknik-och smébolag. Trots den
seglivade inflationen raknar marknaden nu med att FED har dterupptagit
sin séankningscykel, med ytterligare omkring 100 punkter i sikte under det
kommande aret.

Al-t&get rullar ocksé vidare och fortsatter att driva kapitalfiéden till den
amerikanska marknaden. Under manaden klattrade Oracle 6ver 30%
efter att man presenterat prognoser dver explosionsartad tillvaxt inom
Al-molninfrastruktur. tillvaxtsiffrorna baseras bland annat pa nya avtal
som slutits med flera stora kunder déribland Amazon, Microsoft och
Alphabet (Google). Dvs samma ekosystem av bolag som fortsatter att
spendera svindlande summor pa Al. Trots prognoser om att teknikjéttarna
kommer att investera 3 triljoner (!) dollar i ny Al-infrastruktur under de
kommande fem aren, vet ingen hur mycket manniskor och foretag faktiskt
ar villiga att betala for att anvanda Al, om dagens modeller kommer

att konkurreras ut av billigare teknik, eller hur l&nge det drojer innan
nuvarande investeringar behdver uppgraderas. Fragor som marknaden
forr eller senare kommer vilja ha besvarade. Euforin bestar alltsa tills
vidare, men fallndjden borjar kdnnas obekvamt stor — sarskilt om, eller
nar, vi far lite grus i maskineriet.

Europeiska aktiemarknader hade & andra sidan en svagare utveckling
under manaden. Rallyt i europeiska aktier har tappat fart efter
sommaren, i linje med var observation i forra manadsbrevet om en svag
rapportsasong. Dartill har optimismen kring expansiv finanspolitik,
politiska reformer och en potentiell fred i Ukraina démpats. Utvecklingen
i Frankrike &r &ven ett exempel pa de politiska motsattningar som praglar
Europa, bade inom lander och mellan alliansens medlemmar. Detta har
ocksa utnyttjats i den internationella debatten — exempelvis av Trump—
som till synes har en tydlig strategi att mobilisera populistiska krafter
som splittrar och férsvagar. Samtidigt eskalerar Rysslands aggressiva
agerande, genom flyg- och drénarprovokationer, inte bara mot Europas
Ostra grénser.

Vi fortséatter likvél att se varde i en bred diversifiering inom globala aktier,
och Europa &r en av hérnstenarna i vara portféljer.

Tillvaxtmarknader utvecklades starkt under september och MSCI
Emerging Markets Index steg med éver 7%. Hittills i ar ar uppgéngen hela
25%, drivet bland annat av dollarférsvagningen.

Strukturellt erbjuder ménga tillvaxtmarknader fortsatt attraktiva
forutsattningar: gynnsam demografi, véxande arbetskraftsutbud

och en 6kande medelklass som driver inhemsk konsumtion.

Kina - som fortfarande klassificeras som en tillvaxtmarknad - &r
dessutom teknologiskt avancerat och har etablerat dominans inom
flera framtidsomraden, inte minst energiomstallning (sol, vind och
karnkraft) samt elbilar, dar landet star for cirka 70 % av marknaden. Den
uppmarksammade militdrparaden i Peking blev ocksa en teknologisk
styrkedemonstration med flera nya vapensystem, vilket ytterligare
lyfte fokus pa kinesiska teknikbolag. Dessa aktier ses nu alltmer som
potentiell diversifiering till amerikanska teknikbolag med en mer attraktiv
niva pa vérderingarna. Dock kvarstar politiska risker, men detta &r inte
l&ngre n&dgot som enbart géller tillvaxtmarknader, utan &ven utvecklade
ekonomier sdsom USA. Vi ser darfor fortsatt tillvaxtmarknader som en
viktig kalla till bade diversifiering och avkastningspotential.

P& kreditmarknaderna &r volatiliteten fortsatt 1&g. Den riskvilliga miljén
motiverar dock forsiktighet med att allokera for mycket kapital till krediter.
Réantesankningarna fran centralbankerna vantas gradvis sanka fondernas
yieldnivaer i takt med att de slar igenom i obligationsportfoljerna.
Samtidigt ar vardedkningen fran redan tajtare kreditspreadar till stor

del realiserad. Mot denna bakgrund fortsatter vi att forespréka en bred
portfélj av alternativa avkastande strategier. Dessa har fungerat val hittills
under aret och vi ser dem som en fortsatt attraktiv vag framat.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Bést utvecklade Utveckling
1 Stillfront Group 27,2%
2 H.Lundbeck B 12,6%
3 AFRY AB 8,3%
4  Nordea Bank Abp 6,7%
5 RVRC Holding 6,4%

Tillgéngsférdelning

@ sverige 72,5%
Norge 7,8%
Danmark 14,3%

@ Finland 37%
Likvid 18%

Den information som terges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, vérderingar, rekommendationer etc. som anges héri &r framtagen av Strivo AB med org. nr. 556759-1721
(“Bolaget”) och &terger Bolagets bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev. Var bedémning kan séledes komma att férdndras 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 dér offentliggérande av information av detta slag
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Benchmark bestdr av SIX RX (100%)
Ackumulerad ménadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Nov Dec Ackumulerat*
202y -2,19% -2,19%
2025 8,88% -091% -8,36% -3,40% 442%  0,29% -0,34% 2,26% 2,66% 2,34%
2025 BM** 7.49% 0,74% -7,86% -0,41% 246%  049% 1,91% 1,01%  0,49% 3,45%

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

redovisade resultaten.

NAV fér fonderna som ingdr i portféljerna sétts i regel med ndgon eller ndgra dagars férdréjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan dérfér ses som preliminéra och faststélls férst en bit in i

ménaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i ndsta rapport, vilket innebdr att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.

** Benchmark bestér av tre komponenter med olika vikter, beroende pd portféljernas risk. Vérldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett rénteindex (OMRX Total Bond Index).

Vikten &r 0/100/0 fér Nordiska aktier.

Foérdelning

Nordiska Aktier 98,2%
AFRY AB 4,3%
Elekta B 4,4%
Essity B 6,3%
GN Store Nord AS 4,5%
H. Lundbeck B 5,9%
Lindex Group 3.7%
Mowi ASA 7,8%
New Wave Group B 4,5%
NILFISK HOLDING 3.9%
Nordea Bank Abp 10,2%
Profoto Holding 3,7%
RVRC Holding 4,9%
Securitas B 8,1%
SSAB B 6,8%
Stillfront Group 6,3%
Volvo B 8,3%
Volvo Car ABB 4,7%

Likviditet 1,8%

Forvaltare

Olle Gustafsson

Startdatum

2 december 2024




