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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning september 2025

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 manad ett nytt all-time-high och avslutade

med en uppgang pa 3.5% (3.1% i SEK), aterigen drivet av
tekniksektorn. Aven tillvaxtmarknader presterade starkt och
MSCI Emerging Markets Index klattrade med hela 7.1% (6.7%
i SEK). P& valutamarknaden stérktes den svenska kronan
med 0.4% mot dollarn men handlades i sidled mot euron.

Samtliga portféljer utvecklades positivt under manaden:
Balanserad (0,4%), Offensiv (0,5%), samt Aggressiv (0,3%).

Under manaden har vi breddat den svenska
smabolagsexponeringen, genom en halvering av
innehavet i Cliens Smabolag till forman for kop av

fonden Pareto Microcap. Fonden investerarilénsamma
kvalitetsbolag med skalbara affarsmodeller och hog
tillvaxtpotential — framst i Sverige, men aven i 6vriga
Norden. Forvaltningsstrategin fokuserar pa att identifiera
morgondagens stjarnor genom att handplocka nischade
varldsledare inom sektorer med strukturell tillvéxt.

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

Al-taget rullar ocksa vidare och fortsatter att driva
kapitalfléden till den amerikanska marknaden. Under
manaden klgttrade 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 daribland
Amazon, Microsoft och Alphabet (Google). Dvs samma
ekosystem av bolag som fortsatter att spendera svindlande
summor pa Al. Trots prognoser om att teknikjattarna
kommer att investera 3 triljoner (!) dollar i ny Al-infrastruktur
under de kommande fem aren, vet ingen hur mycket
manniskor och féretag faktiskt ar villiga att betala for att
anvénda Al, om dagens modeller kommer att konkurreras
ut av billigare teknik, eller hur Iange det drdjer innan
nuvarande investeringar behover uppgraderas. Fragor som
marknaden forr eller senare kommer vilja ha besvarade.
Euforin bestar alltsa tills vidare, men fallhdjden borjar
kannas 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
férra manadsbrevet om en svag rapportsasong. Dartill har

optimismen kring expansiv finanspolitik, politiska reformer
och en potentiell fred i Ukraina déampats. Utvecklingen i
Frankrike ar dven ett exempel pa de politiska motsattningar
som praglar Europa, bade inom lander och mellan alliansens
medlemmar. Detta har ocksd 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 dronarprovokationer,
inte bara mot Europas Ostra granser.

Vi fortsatter likval att se varde i en bred diversifiering inom
globala aktier, och Europa ar en av hérnstenarna i vara
portféljer.

Tillvaxtmarknader utvecklades starkt under september
och MSCI Emerging Markets Index steg med 6éver 7%.
Hittills i &r &r uppgangen hela 25%, drivet bland annat av
dollarférsvagningen.

Strukturellt erbjuder méanga tillvaxtmarknader fortsatt
attraktiva forutsattningar: gynnsam demografi, vaxande
arbetskraftsutbud och en 6kande medelklass som driver
inhemsk konsumtion. Kina — som fortfarande klassificeras
som en tillvaxtmarknad — ar dessutom teknologiskt
avancerat och har etablerat dominans inom flera
framtidsomraden, inte minst energiomstalining (sol, vind
och karnkraft) samt elbilar, dar landet stér for cirka 70 %

av marknaden. Den uppmarksammade militéarparaden i
Peking blev ockséa 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 varderingarna. Dock kvarstar politiska
risker, men detta &r inte I&ngre nagot som enbart galler
tillvaxtmarknader, utan dven utvecklade ekonomier sdsom
USA. Vi ser darfor fortsatt tillvaxtmarknader som en viktig
kalla till bade diversifiering och avkastningspotential.

Pa kreditmarknaderna ar volatiliteten fortsatt Iag. Den
riskvilliga miljén motiverar dock forsiktighet med att allokera
for mycket kapital till krediter. Rantesénkningarna fran
centralbankerna vantas gradvis sanka fondernas yieldnivaer
i takt med att de slar igenom i obligationsportféljerna.
Samtidigt &r vardedkningen fran redan tajtare
kreditspreadar till stor del realiserad. Mot denna bakgrund
fortsatter vi att forespraka en bred portfolj av alternativa
avkastande strategier. Dessa har fungerat val hittills under
aret och vi ser dem som en fortsatt attraktiv vag framat.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Den information som aterges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, varderingar, rekommendationer etc. som anges héari ar 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 foretag i USA eller i ndgot annat land déar offentliggdrande av information av detta slag r forbjudet eller ratten dartill pd 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 utgér 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 ar férknippade med risk och en investering kan béde 6ka och
minska i varde eller bli helt vérdelds. Historisk avkastning ar aldrig en garanti for framtida avkastning. Spridning eller mangfaldigande av detta manadsbrev
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 dver tid. Rantebédrande 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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——— Strivo Balanserad

Benchmark Balanserad
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jan-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  jul-24 jan-25 jul-25
Ménadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helar Ackumulerat*
2021 0,92% 1,67%  2,64% 2,10% 0,15% 1,17%  2,02%  0,62%  -2,4% 1,28%  0,63% 1,47%  13,19% 30,24%
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% 20,71%
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% 27,09%
2024 1,31% 1,37% 2,97% 0,13% 0,15%  0,73% 1,34% 0,01% 1,45%  0,77% 0,14% -0,75% 10,00% 39,80%
2025 2,38% -0,69% -3,75% -0,67% 2,16% 1,13%  0,95% 0,23%  0,39% 2,02% 42,62%
2025 BM** 2,75% -0,63% -4,07% 0,31% 1,65% 1,26% 0,95% 0,30%  0,64% 3,14% 39,08%

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
forvaltade och avviker darfér fran de redovisade resultaten.

*Ackumulerad avkastning fran portféljens start 1januari 2018
** Benchmark bestar av tre komponenter med olika vikter, beroende pa portfoljernas risk. Varldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt borsindex (SIX RX) och ett
ranteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten &r 20/20/60 fér Balanserad.

Fondférdelning
Nordiska Aktier 22,9% Alternativa 29,3%
Cliens Smébolag A 2,6% Alcur 7,.2%
Lannebo Sverige Plus 6,5% Atlant Multi-Strategy 5,7%
Pareto Micro Cap A 2,6% Excalibur Fixed Income A 11,3%
Sensor Sverige Select 1,2% U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 5,1%
Globala Aktier 23,6% Likviditet 1,7%
Carnegie US Small & Micro Cap 2,3% N o . .
Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,1% Tlllgangsfordelnlng
Danske Invest Global Index SA 2.4%
Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc 3.8%
usD ’
Invesco Pan European Small Cap Equity 5,7%
Skagen Vekst A (NOK) 3,3% @ Nordiska Aktier 22,9%
Storebrand Global Value A 3,6% Globala Aktier 23,6%
Swedbank Robur Globalfond A 2,4% Réntor 22,5%
[ ) Alternativa 29,3%
Réntor 22,5% Likviditet 1,7%
Carlsson Norén Yield Opportunity A 3,1%
GLG Emerging Markets Corporate Credits o
Alternatives 3.1%
IKC Avkastningsfond 4,9%
Sensor Réntefond A 6,5%
Spiltan Rantefond Sverige 4,9% Férvaltare Olle Gustafsson
Startdatum 1 januari 2018

Férvaring

Depé hos Strivo
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Strivo Offensiv

Placeringsinriktning
Strivo Offensiv ar en aktivt forvaltad fondportfolj som riktar sig till investerare som sdker potential till en hogre avkast-

ning och darmed &r villiga att ta en hogre risk. Under positiva marknadsférhallanden investerar portfélien huvudsakligen i

Utveckling

200

—— Strivo Offensiv
Benchmark Offensiv

aktiefonder och hedgefonder, och under svagare marknadsférhallanden skiftas exponeringen mot mer kapitalbevarande
fonder. Innehavet i rena aktiefonder kan vara maximalt 100 procent utan nedre grans.
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50jan—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  jul-24 jan-25  jul-25
Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helér Ackumulerat*

2021 0,96% 2,5%  3,88%  2,69%  0,54% 1,87% 3,04%  0,99% -3,34% 2,12% 1,12% 1,79%  19,12% 43,50%
2022 -5,44% -2,75%  0,54% -1,36% -1,083% -3,30% 2,71% -042%  -1,75% 21% 0,68% -1,07% -10,79% 28,01%
2023 3,56% -0,18% -0,53% 0,80% 0,61%  096% 0,70% -0,60% -1,53% 0,00% 1,11% 3,14% 8,21% 38,52%
2024 1,46% 1,63%  4,24%  0,20% 0,31%  0,56% 1,73%  -0,44% 1,13% 0,59% 0,72%  -1,31% 11,25% 54,10%
2025 3,31% -1,28% -6,08% -0,90%  3,07% 1,40% 1,35% 0,19% 0,51% 1,24% 56,02%
2025BM** 3,60% -0,78% -5,70% -0,27%  2,36% 1,45% 1,71%  0,23%  0,99% 3,36% 60,03%

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

*Ackumulerad avkastning fran portféljens start 1januari 2018
** Benchmark bestar av tre komponenter med olika vikter, beroende pé portfoljernas risk. Varldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett
ranteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten ar 30/30/40 for Offensiv.

Fondférdelning
Nordiska Aktier 35,5% Alternativa 16,4%
Cliens Smébolag A 3.7% Alcur 5,7%
Lannebo Sverige Plus 1,7% Atlant Multi-Strategy 3,3%
Pareto Micro Cap A 3,7% Excalibur Fixed Income A 4,4%
Sensor Sverige Select 16,5% U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 3,0%
Globala Aktier 34,2% Likviditet 1,3%
Carnegie US Small & Micro Cap 3,3%
Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,1% Tillgéngsfiirdelning
Danske Invest Global Index SA 3,5%
Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc o
usD 5.5%
Invesco Pan European Small Cap Equity 8,2%
Skagen Vekst A (NOK) 4,9%
Storebrand Global Value A 5,2% @  Nordiska Aktier 35,5%
Swedbank Robur Globalfond A 3,5% Globala Aktier 34,2%
Réntor 12,7%
Réntor 12,7% @ Alternativa 16,4%
Carlsson Norén Yield Opportunity A 2,1% Hdltet 13%
GLG Emerging Markets Corporate Credits o
Alternatives 2.1%
IKC Avkastningsfond 6,9%
Sensor Rantefond A 1,6%
Férvaltare Olle Gustafsson
Startdatum 1januari 2018

Férvaring Depé hos Strivo
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Strivo Aggressiv

Placeringsinriktning

Strivo Aggressiv ar en aktivt forvaltad fondportfolj som riktar sig till investerare som stker potential till en hdg avkastning
och darmed ar villiga att ta en hog risk. Portféljen 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
200
—— Strivo Aggresiv
Benchmark Aggresiv
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Maénadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helar Ackumulerat*
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% 46,36%
2022 -790%  -3,61% 1,20%  -1,79%  -1,84% -4,85% 4,26% -0,56% -2,80% 3,20% 1,177%  -1,72% -14,78% 24,73%
2023 4,67% -0,02% -0,85% 0,88%  0,58% 1,36%  0O46%  -1,12% -2,25% -1,83% 3,58%  3,57% 9,10% 36,09%
202y 1,80% 1,85%  5,20%  0,06% 0,31%  0,26% 1,93% -0,70% 1,5% 0,53%  1,00% -1,38% 12,55% 53,17%
2025 4,35% -1,82% -7,63% -1,08% 3,71% 1,52% 1,79%  0,05%  0,30% 0,66% 54,19%
2025BM** 4L,45% -1,03% -7,32% -0,86% 3,07% 1,65% 2,48% 0,16% 1,34% 3,51% 74,16%

Portféljen har inte belastats med négon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portféljerna ar dessutom individuellt

forvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.
*Ackumulerad avkastning fran portféljens start 1juni 2020

** Benchmark bestar av tre komponenter med olika vikter, beroende pé portfoljernas risk. Varldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett

ranteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten ar 40/40/20 for Aggressiv.

Fondférdelning

Nordiska Aktier 42,3% Alternativa 10,9%
Cliens Smébolag A 4,5% Atlant Multi-Strategy 1,7%
Lannebo Sverige Plus 13,8% Excalibur Fixed Income A 6,5%
Pareto Micro Cap A 4,6% Meriti Neutral A 1,1%
Sensor Sverige Select 11,5% U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 1,6%
Spiltan Aktiefond Stabil 7.9%

Likviditet 1,1%
Globala Aktier 43,7% o o o .
Carnegie US Small & Micro Cap 4,3% TIIIgG"gSfordelnlng
Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,1%
Danske Invest Global Index SA 4,5%
Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc o
usp 71%
Invesco Pan European Small Cap Equity 10,5% @ Nordiska Aktier 42,3%
Skagen Vekst A (NOK) 6,2% Globala Aktier 43,7%
Storebrand Global Value A 6,6% Rantor 2,1%
Swedbank Robur Globalfond A 4,5% @ Alternativa 10,9%

Likviditet 11%

Réintor 2,1%
Carlsson Norén Yield Opportunity A 2,1%

Forvaltare Olle Gustafsson
Startdatum 1juni 2020
Férvaring Depé hos Strivo




