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April praglades av historiskt hdg volatilitet pa vérldens borser drivet

av fortsatt amerikansk policyosakerhet pa handelsomradet. Under
manaden steg varldsindex med 0,93% (-3,0% i SEK), efter en kraftig
aterhamtning under de tva sista handelsveckorna. Handeln var mycket
slagig och som vérst var varldsindex ned 6ver 10%. Under manaden
backade SIX RX med 0,41% samtidigt som amerikanska S&P 500 foll
med 0,76% (-4,5% i SEK). P& valutamarknaden stérktes den svenska
kronan aterigen mot dollarn men forsvagades nagot mot euron.

Till ménadens vinnare horde New Wave Group och RVRC Holding som
steg med 18,4% respektive 14,1%. RVRC fortsatter att visa tillvaxt trots
en utmanande miljé och har ocksa varit en vinnare pa den forsvagade
dollarn. Tecken finns &ven pa okad efterfragan totalt pa marknaden
for friluftsprodukter. Bland forlorarna tappade Profoto 34,7% efter

att bolaget vinstvarnat och dven stéllt in arets utdelning. Detta pa
grund av kraftigt férsamrad forsaljning i USA. Trots detta finns fortsatt
god langsiktigt strukturell tilvaxtpotential och Profoto har utokat sitt
produktutbud med LED-belysning for filmindustrin vilket férdubblar
bolagets potentiella marknad. Overlag har handeln varit mycket volatil
under april och flera portféljpolag har handlats +/-20% enheter under
ménaden. Vi tror att volatiliteten kommer att fortsétta allteftersom
marknaden smalter ny information kopplat till handelskriget och global
konjunktur. Vihéller fast vid var langsiktiga vy i portfélien och gor inga
forhastade affarer baserat pa kortsiktiga svangningar.

Marknadsutvecklingen under april praglades helt av den eskalerande
handelskonflikten mellan USA och stérre delen av omvarlden.

N&r Donald Trump den 2 april steg upp pa podiet i Vita husets
rosentradgard for att halla sitt lange aviserade tal som vantade bringa
klarhet i riktningen for landets handelspolitik holl varlden andan. Trump
hade i férvag deklarerat den 2 april som “Liberation Day” — dagen da
USA skulle frigora sig fran de upplevda orattvisor som man utsatts

for pa handelsomradet och som berévat landet pa bade industriell
kapacitet och ekonomiskt valstand — men det stod snart klart att
marknaden grovt underskattat bade omfattningen och nivan pa de
planerade tullarna. Reaktionerna lat inte vanta pa sig. Aktiemarknaden
foll kraftigt under de efterfdljande fyra handelsdagarna. Det breda
S&P 500-indexet tappade Gver 12 procent, samtidigt som rantorna pa
amerikanska statsobligationer steg markant.

Nar aktieskarmen lyser blodrott brukar amerikanska statsobligationer
och dollar utgdra en trygg hamn dar investerare kan ligga for ankar i
vantan pé att stormen ska bedarra. Intressant nog har den senaste
marknadsturbulensen brutit mot denna dynamik. Dollarn har

kontinuerligt forsvagats under aret och marknadsreaktionerna indikerar
en tydlig fortroendekris for USA dar investerare hamtar hem kapital fran

den amerikanska marknaden en masse.

Mojligen var det denna kapitalflykt och mer specifikt fran amerikanska
statspapper som fick Trump-administration att snabbt backa fran de
tullnivéer som aviserades pa “Liberation Day”. Forst genom att skjuta
upp de "dmsesidiga” tullarna med 90-dagar, och sedan genom en

rad uttalanden kring potentiella undantag. Aven om tullarna mot Kina

i skrivande stund fortfarande ligger pa hissnande 145% bedomer
marknaden nu att vi har passerat toppen av osakerheten och att
handelspolitiken ror sig i en mer férutségbar riktning.

Den centrala fragestéliningen framover ar tudelad: dels hur stor den
redan uppkomna skadan &r, dels hur snabbt tullarna kan normaliseras.
Administrationen har upprepade ganger indikerat att nya handelsavtal

ar pa gang, men fortroendet &r allvarligt skadat och marknaden
efterfragar konkreta resultat.

Som vi noterade i foregdende méanadskommentar har aven
osékerheten i sig ett pris —i form av minskad aktivitet hos féretag och
konsumenter. Detta har nu ocksé bérjat synas i ledande indikatorer.
Konsumentfortroendet i USA har under manaden fallit till nivaer

som senast noterades under pandemin, samtidigt som féretagens
vinstférvantningar har reviderats ned kraftigt.

Viférvantar oss att férsvagningen i ledande indikatorer dven kommer
att borja aterspeglas i den harda statistiken under kommande kvartal.
En fingervisning om detta kom i férsta kvartalets BNP statistik som
visade att den amerikanska ekonomin krympte for forsta gangen
sedan 2022. Trots kraftigt dkad risk fér en amerikansk recession och
inbromsning i den globala tillvaxten har aktiemarknaden aterhamtat sig
starkt de senaste veckorna. S&P 500 handlas vid manadsskiftet nagon
ynka procent under nivaerna fore den 2 april och knappa 10% under
toppen fran februari. Fortsatt till historiskt hdga varderingar!

Samtidigt har en ndgot stukad Trump hallit en ovanligt 1ag profil den
senaste tiden. De storre fragorna om tillstdndet i det amerikanska
beslutsfattandet och presidentens aterkommande attacker pa
demokratins grundvalar kvarstar dock. Vi beddmer darfor att risken for
bakslag pa aktiemarknaden &r stor och att fortsatt hog aktievolatilitet

ligger i korten.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Bést utvecklade Utveckling
1 New Wave Group B 18,4%
2 RVRC Holding 14,1%
3 Securitas B 8,1%
4 B2 Impact ASA 7.8%
5 Stillfront Group 4,0%
Tillgéngsférdelning
@ Sverige 65,2%
Norge 16,6%
Danmark 121%
@ Finland 37%

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
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Benchmark bestdr av SIX RX (100%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Heléar Ackumulerat*
2024 -2,19%  -2,19% -2,19%
2025 8,88% -091% -8,36% -3,57% -4,66% -6,75%

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 dérfér 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 darfér ses som preliminéra och faststélls férst en bit
in i mdnaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgd i ndsta rapport, vilket innebar att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror.  Skillnaderna &r normalt hégst marginella.
*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.

Foérdelning

Nordiska Aktier 97,5%

AFRY AB 4,7% Férvaltare Olle Gustafsson
B2 Impact ASA 4,7% Startdatum 2 december 2024
Elekta B 4,8%

GN Store Nord AS 4+,4%

H. Lundbeck B 4,3%

Lindex Group 3,7%

Mowi ASA 7.6%

New Wave Group B 5,2%

NILFISK HOLDING 3,3%

Nordea Bank Abp 9,1%

Profoto Holding 2,7%

RVRC Holding 5,4%

Securitas B 9,5%

SSAB B 7,8%

Stillfront Group 3,3%

TGS ASA 4,3%

Volvo B 8,3%

Volvo Car ABB 4,4%

Likviditet 2,5%




