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Under november steg volatiliteten och globala aktiemarknader 
utvecklades svagt. Världsindex föll tillbaka med -0.01% (-0.63% 
i SEK) samtidigt som den svenska börsen och SIX RX handlades 
runt nollan (+0.02%). Tillväxtmarknader rekylerade nedåt efter ett 
starkt oktober och MSCI Emerging Markets Index föll med -1.8% 
(-2.4% i SEK) drivet av asiatiska marknader. På valutamarknaden 
stärktes den svenska kronan med 0.5% mot den amerikanska 
dollarn och handlades i stort sett oförändrad mot euron.

Samtliga portföljer utvecklades positivt under månaden: Trygg 
(0.2%), Modig (1.1%), samt Dynamisk (1.0%).

Under månaden har vi genomfört en förändring i ränteportföljen 
genom att sälja innehavet i Spiltan Räntefond Sverige till förmån 
för Sensor Räntefond. Förändringen höjer den förväntade 
avkastningen något samtidigt som vi behåller en god 
kreditkvalitet i portföljen.

Förra månadsbrevet avslutades med: ”Historiskt sett är 
november och december starka börsmånader – särskilt när 
januari till oktober har utvecklats väl. Statistiken talar alltså för 
att förutsättningarna för ett julrally är goda även i år. Vi vidhåller 
dock att värderingarna, särskilt på den amerikanska marknaden, 
är exceptionellt höga ur ett historiskt perspektiv. Därför intar 
vi fortsatt en balanserad hållning till aktiemarknadsrisk med 
insikten att fallhöjden har ökat.” 

Hittills verkar vi i alla fall ha fått rätt i vissa avseenden. Å 
ena sidan har november bjudit på stora svängningar på 
aktiemarknaden med tilltagande oro kring uthålligheten i AI-
investeringarna hos de amerikanska teknikbolagen – och tillika 
de höga värderingarna. Å andra sidan blev återhämtningen 
stark efter Nvidias rapport (som lugnade marknaden) och när 
vi summerar november blev utvecklingen på aktiemarknaderna 
mestadels i sidled. Manegen är alltså fortsatt krattad för ett 
julrally. 

Den amerikanska centralbanken FED har som vanligt varit 
i fokus även denna månad. Marknaden har stundom gjort 
tvära kast i sin prissättning för en decembersänkning som 
handlats mellan 25%-85%, dvs i ”ingen aning” territorium. En 
av förklaringarna ligger i den rekordlånga nedstängningen 
av den amerikanska statsapparaten, som till slut öppnade 
upp i början av månaden. Nedstängningen har satt sina 
spår i statistikunderlaget och publiceringarna av viktiga 
arbetsmarknadsdata har senarelagts och i vissa fall även ställts 
in helt. Även detta har eldat på volatiliteten på aktiemarknaden.

Volatiliteten har som sagt kommit upp - från tidigare rekordlåga 
nivåer. Tittar vi på fler indikatorer för riskaptit är bilden dock 
tudelad. Å ena sidan signalerar CNN ”fear & greed index” 
extrem nivå av försiktighet i marknaden och vi ser även att fler 
aggregerade indikatorer för riskaptit har fallit tillbaka. Å andra 
sidan är flödena till klassiskt riskfyllda tillgångar såsom high-
yield obligationer och aktier fortsatt starka. 

Den tudelade bilden återspeglas även på fler områden – tex 
den amerikanska ekonomin. Efter rapportsäsongen kan vi 
återigen konstatera att storbolagen fortsätter att leverera stark 
vinsttillväxt till historiskt höga marginaler. Karusellen fortsätter 
att eldas på av enorma AI-investeringar men de goda resultaten 
är breda och återfinns i många sektorer hos storbolagen. 
Men samtidigt som börskurserna står nära all-time-high är 
den amerikanska konsumenten deppig - Michigan Consumer 

Sentiment Index noterades under månaden kring rekordlåga 
nivåer (mätningarna startade på 50-talet). 

Nedgången markerar oro för höga priser och svagare inkomster 
framgent. Trots att inflationstakten kommit ned är många 
hushåll fortfarande hårt pressade av den ackumulerade 
inflationen sedan pandemiåren. Detta är klart oroande då 
konsumenten står för omkring 70% av amerikansk BNP.

Historiskt har aktier tenderat att gå bra sent i konjunkturcykeln 
om rececssionsrisken är låg och politiken blir mer expansiv. 
Konsensusprognosen är att tillväxt/inflation-mixen ser gynnsam 
ut under 2026 för amerikanska och globala aktier. Trots detta 
är riskerna asymmetriska med en begränsad uppsida men 
allt större nedsida – framför allt i de delar av marknaden där 
värderingarna sprungit i väg. Här är också nivåerna skörare 
med mindre motståndskraft för besvikelser. Med bakgrund i 
detta tror vi att det fortsatt är klokt med bredare diversifiering 
i portföljerna jämfört med det som erbjuds i världsindex. Vårt 
fokus ligger bland annat på geografisk bredd genom tex 
tillväxtmarknader, samt att allokera kapital mot segment av 
marknaden där värderingarna är mindre stretchade. Europa 
och Norden är intressanta regioner där tillväxten, i stället för 
att bromsa in, på vissa håll väntas ta fart under nästa år. Här 
ser småbolag med sina procykliska egenskaper och attraktiva 
relativvärdering särskilt intressanta ut. Krediter tenderar å 
andra sidan att leverera svagare risk/reward sent i cykeln och 
vi fortsätter därför att se alternativa tillgångar som en viktig 
del i portföljerna. I de portföljer som så tillåter intar vi fortsatt 
en opportunistisk hållning för att addera selektiva hedgar när 
prisnivån ser attraktiv ut. 

Olle Gustafsson, Portföljförvaltare

Fem bäst utvecklade

Fonder Utveckling

1 Invesco Physical Gold ETC 5,0%

2 109 Trackercertifikat Globala Högutdelare 4,1%

3 107 Trackercertifikat Emerging Market Value 1,9%

4 Skagen Vekst A (NOK) 0,8%

5 IKC Avkastningsfond 0,4%

Förvaltarkommentar  
Strivo Trygg - november 2025

Förvaltarkommentar



Nordiska Aktier 12,6%

Cliens Småbolag A 2,8%

Pareto Micro Cap A 2,7%

Skagen Vekst A (NOK) 7,2%

Globala Aktier 20,4%

107 Trackercertifikat Emerging Market Value 2,8%

109 Trackercertifikat Globala Högutdelare 5,9%

Handelsbanken Amerika Småbolag Tema 1,8%

Invesco Pan European Small Cap Equity 4,1%

Swedbank Robur Globalfond A 5,9%

Räntor 35,3%

GLG Emerging Markets Corporate Credits Alternatives 7,0%

IKC Avkastningsfond 9,2%

Kraft Nordic Bonds SEK 3,3%

SEB FRN Fond A 7,6%

Sensor Räntefond A 8,2%

Alternativa 30,8%

Alcur 10,2%

Atlant Multi-Strategy 5,1%

Excalibur Fixed Income A 8,1%

Invesco Physical Gold ETC 3,3%

U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 4,0%

Likviditet 0,8%

Strivo Trygg

Förvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 2 december 2024

Ackumulerad månadsavkastning
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Benchmark Trygg

Utveckling
Period: 2 december 2024 - 28 november 2025

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

2024 -1,02% -1,02% -1,02%

2025 2,18% -1,06% -2,82% -0,49% 1,89% 1,31% 1,03% 0,17% 0,60% 1,25% 0,20% 4,24% 3,18%

2025 BM** 2,31% -0,69% -3,79% 0,30% 1,61% 1,35% 0,90% 0,21% 0,68% 1,48% -0,34% 3,95% 2,08%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som återbetalas till kund. De enskilda portföljerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de 
redovisade resultaten.
NAV för fonderna som ingår i portföljerna sätts i regel med någon eller några dagars fördröjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan därför ses som preliminära och fastställs först en bit in 
i månaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgå i nästa rapport, vilket innebär att små justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna är normalt högst marginella.
*Ackumulerad avkastning från portföljstart 2 decmeber 2024
** �Benchmark består av tre komponenter med olika vikter, beroende på portföljernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). 

Vikten är 23/12/65 för Trygg.

Fördelning	

Benchmark består av MSCI ACWI Net Return (23%),  SIX RX (12%) och OMRX Total Bond (65%)

Nordiska Aktier  12,6%

Likviditet 0,8%

Räntor  35,3%

Alternativa  30,8%

Globala Aktier  20,4%
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