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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning juni 2024

Under juni spretade de finansiella marknaderna ordentligt,
speciellt borserna. Strivos diskretionara portfoljer utveckla-
des marginellt sdmre an sina jamforelseindex, med Balan-
serad, som steg 0,7 procent, Offensiv 0,6 procent samt
Aggressiv 0,3 procent. Efter det forsta halvaret har den abso-
luta avkastningen varit bra med uppgangar pa 6,8, 8,6 och
9,8 procent, vilket ar ndgot sdmre an jamforelseindexen for
Aggressiv, men battre for de bada andra portfoljerna.

Under juni utvecklades Emerging Markets bast, trots att Kina
har gatt daligt (!), tatt foljd av Nordamerika, bada med hoga
avkastningssiffror, medan Japan och Europa (inklusive Sve-
rige) sjonk, den forsta lite och den andra mer. Efter ett halvar
framtradde Nordamerika som den 6verlagsna vinnaren med
en avkastning pa 20,0 procent (inklusive valutaforstarkning
pa 5,1 procent). Emerging Markets och Japan steg med 12,9,
respektive 11,7 procent, medan Europa utvecklades sdmst
med 11,2 procent (Sverige hamnade pa 10,6).

Att aktiemarknaderna utvecklas at helt olika hall, som under
juni, &r ovanligt, men jag tréstar mig dock med att Nord-
amerika har utvecklats avsevart battre 8n Europa, vilket i
mina 6gon i alla fall ar hogst “begripligt”. Det gér sjalvfallet
att skylla pd exempelvis EU-valet, men dven om detta kan
ha bidragit till den 6kade osdkerheten om Europas framti-
da fardriktning spelar sannolikt vitt skilda faktorer som en
generellt terhallen vinstutveckling for foretagen, en majlig
statsfinansiell kris och det geopolitiska laget in. Besvikelsen
Over Federal Reserves uteblivna rantesankning verkar vara
storre i Europa (och Sverige) an i USA. Affarer har sdledes
lyst med sin franvaro under juni, férutom Balanserads byte av
rantefonden IKC Avkastning mot Enters Cross Credit.

Na&r jag foljer min ganska nya vana att skriva nagot om hur
portfoljernas fonder har utvecklats konstaterar jag att skill-

naderna mot forra manaden knappast kunde ha varit storre.
De i huvudsak Sverige-inriktade fonderna som toppade

i maj fanns nu i botten, medan daremot globalfonder och
USA-inriktade gick battre. BMC Global (tidigare Coeli Global)
och Morgan Stanleys techfond Global Opportunities, samt
Storebrand USA, Lansforsakringar Aktiv och Cicero-Op-
timum US ESG (i Aggressiv) utvecklades val. Den nykdpta
EM-fonden Invesco Emerg Mkts ex-China var gladjande nog
bast av alla innehav.

Sjunkande, men fortsatt for hog inflation, samt en arbets-
marknad, som inte visade de forvantade svaghetstecknen,
féranledde Federal Reseve att bibehall styrrantan oférand-
rad. Dessutom drogs férvantade sankningarna under resten
av aret ned fran tre till endast en, eller rattare sagt genom-
snitt hamnade pa ett, for den ovanligt disparata samlingen
Fed-medlemmar. | samband med métet lyssnade jag som
vanligt pa kommentarer frén Bloomberg och med den totala
bristen pa samsyn bland medlemmarna blev dessa inte
nadiga. Nar Federal Reserve Gverraskande gjorde sin “pivot”
for atta manader sedan och Powell visade finansmarknader-
na varlden dver att han rakt inte tankte axla den legendariske
féregangaren Paul Volckers fallna mantel, utan i stallet bli en
bdrsgladjespridande réantesankare, holls han framst tillbaka
av det faktum att han och centralbanken hade hallit fast vid
den felaktiga idén om “6vergaende inflationsuppgangar” for
lange, enligt den kande Fed-tolkaren Mohamed El-Erian, som
jag har namnt i ett flertal tidigare manadskommentarer. For
att kunna kanna sig sakra poangterades "data-beroende”,
som ju tycks ha blivit Powells mantra. Enligt El-Erian missade
Fed saledes att borja hoja rantan i tid och genom att nervost
standigt snegla pa "data” riskerar nu centralbanken att ocksa
bdrja sanka for sent. "Data-beroendet” adderar inte sakerhet,
utan bara volatilitet, eftersom Fed signalerar finansmarkna-
derna i realtid. Denna standpunkt delas av allt fler bedo-

150
— — — = SIXRX

140 MSCI North America

MSCI Europe

———— MSCIEM

130 C—_—— MSCI Japan

120

110

100 ¥

90

jan-23 jul-23

jan-24



N\ Strivo

mare och de "forvirrade Fed-ledamd&terna” (enligt en gast i
Bloomberg-studion) skapade knappast battre forutsattningar
for en framtida sankning. Visst finns det indikationer pa en
vikande arbetsmarknad, men det amerikanska valet narmar
sig och i frdnvaro av "kris” Iar det ta emot att sanka. ECB
gjorde en sankning, men har signalerat att det inte foreligger
nagon storre bradska (ldngre) med att ga vidare. | Sverige har
inflationen inte kommit ned riktigt sa fort som manga hade
hoppats p3, trots att varsel ar pa vag upp och att antalet
konkurser i maj var det hogsta pa 30 ar. Riksbanken penslade
dock in ytterligare tre séankningar, sa i vanlig ordning” tar
Sverige taten i varlden vad galler rantor.

"Vad &r sa fantastiskt med Europa?” brukade jag fraga vanner
och gamla kollegor tidigare och efter EU-valet ar det kanske
dags igen? Det omedelbara svaret brukade bli "vardering”,
men racker det fortfarande? Skuldsattningen ar hdg, innova-
tionskraften ar 1&g och de demografiska utsikterna ar knap-
past lysande (&ven om exempelvis Ryssland och Kina ligger
varre till). Federalisterna, som en gang dromde om Europas
Forenta Stater, har redan tidigare misslyckats med att locka
véljare, men bristen pa alternativ bland de etablerade parti-
erna tyckts bara ha gynnat populister, vilket tydliggjordes av
val-utfallet. Kommissionen ordférande Ursula von der Leyen
var snabb att utropa sig till vinnare, vilket i klartext betyder
att hon (sannolikt) klarar av att sitta kvar, men med betydligt
snavare handlingsutrymme. | Frankrike fick hégerextrema
Rassemblement National (RN) mer an dubbelt sd manga
roster som Macrons parti Renaissance, vilket féranledde
presidenten att utlysa ett mycket forvanande nyval. Hans for-
hoppning ar att véljarna skall enas dver partigranserna for att
halla RN borta under den andra valomgangen; i Frankrike ar
"protestrostande” vanligt, kanske till foljd av valsystemet. Vid
en forlust ar Macrons baktanke sékert att RN skall tvingas

ta ekonomiskt ansvar i regeringsstalining och just deras
ekonomiska politik hanger sallsynt daligt inop, med forslag pa
Okade offentliga utgifter och sankta skatter; skuldsattningen
uppgar redan till 110 procent av BNP. En ytterligare euro-kris
skulle kunna bli foljden, vilket antagligen skulle hindra parti-
ledaren Marine Le Pen i presidentvalet om tre &r. Den gamle
federalisten Macron har dock gjort flera markliga utspel,

som exempelvis om Taiwan vid Kina-besdket for drygt ett

&r sedan, for att inte tala om hans och Merkels katastrofala
missbedémningar av Putin, dar denne pa senare ar “absolut
inte fick forodmjukas”. Nar budskapet sedan éverraskande
blev att Macron 6vervagde att skicka fransk trupp till Ukraina
ma syftet ha varit att dvertyga franska véljare, men av valre-
sultat framgick ju att planen var feltdnkt; med tanke pa att sa
manga Rysslandsvanliga partier skdrdade framgangar var val

Putin EU-valets framste vinnare. Jag fortséatter att fraga mig
vad som &r sa fantastisk med Europa...

Flera andra Nato-lander reagerade med viss bestortning

pa Macrons trupp-utspel, men nar Estlands premidrminister
Kaja Kallas och flera brittiska politiker snabbt anslét sig till
denna mer aggressiva linje modererades nagra av landernas
avstandstagande tonlagen. Reaktionen frdn Moskva var dock
omedelbar och explosiv. De numer valbekanta kdrnvapen-
hoten upprepades ater (gasp!). Mdhanda var det ndgot av en
slump att flera Nato-medlemmar tycktes upptacka att "val-
bekant sakerhetspolitik” mycket val kan kompletteras med
atgarder for att "skapa osékerhet” i kontakt med opadlitliga
skurkstater? Framfor allt verkar slutligen fler genomskéda de
eviga karnvapenhoten, fran Medvedevs “réda linjer” om Krim
anfolls (vilket skedde mindre dn en vecka senare) till de ofri-
villigt komiska, som néar Finland vidholl sin Nato-ansdkan och
karnvapnen skulle flyttas narmare gransen (!). Putin férefaller
inte det minsta sjadlvmordsbenagen, anda hotar han aterkom-
mande med karnvapenkrig.

Jag vidhaller att ryssarna sannolikt sjalva kommer att ta hand
om Putin, precis som har skett sa manga ganger tidigare i
historien, under forutsattning att Ukraina bara haller ut. Valre-
sultatet kastar redan nu grus i maskineriet och Marine Le Pen
ar inte ensam, vare sig i Frankrike eller Europa, om att tycka
att en patvingad fred &r en utmarkt 16sning. De diskretionéra
portféljernas rena Europa-vikter ar sma, men sjalvfallet finns
det ytterligare exponering genom flertalet globalfonder, som
dock i hog grad verkar ha fokuserat p& Nordamerika. Den
svenska exponeringen ar betydande, men har sedan lang

tid tillbaka legat under respektive jamforelseindex. Troligtvis
ar det har minskningar kommer att ske, dven om det inte har
blivit aktuellt annu; trendféljare som jag ar vill jag se tydliga
tecken forst. Nasta manadskommentar behandlar juli samt
augusti och jag ber lasare samt kunder om att forsdka ha en
trevlig sommar, det skall jag och min barbara dator!

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.
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Sian-1g juli-18 jan-19 juli-19 jan-20 juli-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24
Ménadsavkastning

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

2020 149% -2,03% -7,05% 4,75% 095% 0,88% 0,32% 247%  1,34% -241%  410% 1,00% 5,39%
2021 092%  1,67%  2,64%  2,10%  0,15% 1,17%  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% -O44% -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% 6,82%

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 25%
Aktiespararna Direktavkastning 2,3% Excalibur 14,8%
Cliens Smdbolag 1,6% Enter Cross Credit A 5,0%
Lannebo Sverige Plus 2,3% Sensor Rantefond 4,7%
Utldndska aktier 21% Likviditet 2%
BMC Global Select Fund 2,6%
MS INVF Global Opportunity 2,1% Tillgéngsférdelning
Storebrand Global Value 5,1%
Finserve Global Security 1,0%
Storebrand USA A 6,2%
Lansférakringar USA Aktiv A 1,1%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,5% @ Rintefonder 25%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 23%
Storebrand Japan A SEK 1,0% xa‘&;cg‘zﬂzark”a“beme”de
@ Utiandska aktier 21%
Mix- och marknadsberoende fonder 22% Svenska aktier 6%
Sensor Select 10,6% @ Likviditet 2%
Prior Nilsson Idea 10,5%
Coeli Absolute European Equity 0,7%
AuAg Precious Green A 0,7%
Marknadsneutrala fonder 23% Férvaltare Peter Eklf
Atlant Opportunity 20,2% Startdatum 1 januari 2018
Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 3,0%

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

60
—— Strivo Offensiv

50 Benchmark Offensiv

40
30
20

10

D

-10jan-18 juli-18 jan-19 juli-19 jan-20 juli-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24
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%  540% 1,183%  847%
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% 2,1%  0,68% -1,07% -10,79%
2023 3,66% -0,18% -0,63% 0,80% 0,61% 096% 0,70% -0,60% -1,53% -1,23%  2,37% 3,14% 8,21%
2024 1,46% 1,63%  4,24%  0,20% 0,31%  0,56% 8,63%

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 10% Réntefonder 1%
Aktiespararna Direktavkastning L4,6% Excalibur 7.7%
Cliens Smébolag 2,1% Sensor Réntefond 3,7%
Lannebo Sverige Plus 3.7%

Likviditet 1%
Utlandska aktier 31% . o . .
BMC Global Select Fund 62%  Tillgéingsférdelning
Danske Invest Global Index SA 4,7%
MS INVF Global Opportunity 3,4%
Storebrand Global Value 6,3%
Finserve Global Security 1,5% @ Uttindska aktier 31%
Storebrand USA A L"’L}% Mix- och marknadsberoende
Lansfdrakringar USA Aktiv A 1,0% fonder 31%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,9% Marknadsneutrala fonder 15%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% @ Rantefonder 1%
Storebrand Japan A SEK 0.9% Svenska aktier 10%

@ Likviditet 1%

Mix- och marknadsberoende fonder 31%
Sensor Select 14,8%
Prior Nilsson Idea 14,3%
Coeli Absolute European Equity 0,6% " -
AuAg Precious Green A 11% Férvaltare Peter EkI&f

Startdatum 1januari 2018
Marknadsneutrala fonder 15% Férvaring Depéd hos Strivo
Atlant Opportunity 12,7%

Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 2,0%
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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 - - - - = 1,64% 2,12%  4,28%  2,34% -4,13%  6,73% 1,94% 15,55%
2021 1,38% 2,57% 4,64% 296% 0,74% 240% 3,89%  1,68% -4,06% 317%  248%  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% O46%  -1,12% -2,25% -1,83%  3,58%  3,57% 9,10%
202y 1,80%  1,85% 5,20% 0,06%  0,31%  0,26% 9,78%

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 7%
Aktiespararna Direktavkastning 9,3% Excalibur 5,7%
Cliens Smébolag 2,7% Sensor Réntefond 1,2%
Spiltan Aktiefond Stabil 8,8%
Lannebo Sverige Plus 9,0% Likviditet 2%
Utléindska aktier w2%  Tillgdngsférdelning
BMC Global Select Fund 7.9%
Danske Invest Global Index SA 3,2%
MS INVF Global Opportunity 5,0%
Storebrand Global Value 8,3%
Finserve Global Security 2,0% @ Utiindska af(tier 42%
Svenska aktier 30%
Storebrand USA A 6% Mix- och marknadsberoende
Lansforakringar USA Aktiv A 1,6% fonder 17%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,4% @ Rntefonder 7%
Cicero-Optimum USESG A 3,2% Marknadsneutrala fonder 3%
Invesco Em Mkts ex China USD 3,0% @ Likviditet 2%
Storebrand Japan A SEK 1,4%
Mix- och marknadsberoende fonder 17%
Sensor Select 7.9%
Prior Nilsson Idea 6,4% " -
Coeli Absolute European Equity 1,6% Férvaltare Peter EkISf
AuAg Precious Green A 1,3% Startdatum 1juni 2020
Férvaring Depé hos Strivo
Marknadsneutrala fonder 3%
Atlant Opportunity 3,2%



