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Under augusti steg varldsindex med 2.7% (+3.1% i SEK) samtidigt
som den svenska borsen och SIXRX steg med 1.9%. Teknikaktier
dterhamtade sig globalt och sarskilt de tekniktunga bérserna

i Korea och Taiwan. Samtidigt fortsatte langrantor att stiga

pa bada sidor av atlanten. P& valutamarknaden férsvagades

den svenska kronan med 1.4% mot euron och 0.5% mot den
amerikanska dollarn.

Den nordiska aktieportfdljen steg med +0.7% under augusti.

Under mé&naden har vi genomfért flera forandringar i den
nordiska aktieportféljen. Afry lamnar portfoljen efter en langre
period av svag utveckling. Bolagets rapport for det andra
kvartalet var aterigen en besvikelse, da tidigare forbattringar i
orderboken annu inte har omsatts i faktisk tillvaxt. Férsaljningen
minskade samtidigt som I6nsamheten férsvagades nagot. Trots
att omstruktureringsprogrammet nu ar slutfért och ledningen
kommunicerar férvantningar om bade hogre lénsamhet och
dtervandande omsattningstillvaxt ar tidsperspektivet osakert.
Mot den bakgrunden valjer vi att Idmna innehavet pa nuvarande
nivaer.

Samtidigt har vi reducerat vara positioner i Pandora och Bravida
for att realisera delar av den starka kursutvecklingen under

de senaste manaderna. Bravida presenterade en mycket stark
rapport for det andra kvartalet med en omsattningstillvaxt pa

9 procent, férbattrade marginaler och en betydligt starkare
orderbok. Trots vinsthemtagningen kvarstar bada innehaven i
portféljen da vi fortsatt ser god potential i bolagen.

Vi har samtidigt 6kat vara innehav i Lindex och Terranor. Lindex
levererade aven de en stark kvartalsrapport med forbattrade
finansiella nyckeltal och 6kad kundtillstrémning. Aktien har
handlats sidledes under sommaren, vilket har gett oss mojlighet
att 6ka exponeringen till fortsatt attraktiva varderingsnivaer
trots en tydligt forbattrad fundamental utveckling.

Terranor fortsatter att utvecklas starkt och levererar
kontraktstillvéxt 6ver sitt ldngsiktiga mal vilket stérker var
positiva syn pa bolagets framtidsutsikter. Vi ser ett tydligt
momentum i den underliggande verksamheten och har darfor
valt att Oka positionen ytterligare.

Manadens nytillskott i portfoljen ar Storskogen. Vi har

foljt bolaget noga under flera kvartal och bedémer

att forutsattningarna nu &r goda for en aterupptagen
férvarvsagenda. Skuldsattningen har minskat samtidigt

som kassaflddena blivit mer stabila, vilket skapar battre
finansiell flexibilitet. Varderingen framstéar som attraktiv i
jamforelse med relevanta "sektorkollegor”, delvis till foljd av
historiska utmaningar. Vi bedémer dock att en del av denna
varderingsrabatt kan minska i takt med att bolaget fortsatter
att leverera enligt plan. Den potentiella uppsidan framstar som
mycket attraktiv i vara modeller vilket motiverar att vi tar in
Storskogen som ett nytt innehav i portféljen.

Augusti praglades av en fornyad upptrappning av konflikten
kring Iran. USA skruvade upp den ekonomiska pressen och
hotade med sanktioner mot de lander som fortsatter att
handla med Iran. M6jliga atgarder riktas mot oljehandel, sjofart
och finansiella mellanhander. Eventuella sanktionsatgérder
riktade mot Kina &r séarskilt kénsliga infor det véantade motet
mellan Trump och Xii september vilket dven adderar ett
handelspolitiskt lager till den geopolitiska risken. Iran & sin
sida svarade med hot om attacker mot amerikanska intressen
och under manaden tréffades ytterligare en oljetanker utanfor
Omans kust. Den andra attacken pé& kort tid. Riskpremien i

oljepriset har darmed &teretablerats efter sommarens tillfalliga
lugn och Brentolja handlas i skrivande stund ater 6ver 90 dollar
fatet.

De hogre energipriserna har hallit den samlade inflationen
uppe med amerikanska KPI-utfall norr om 3 procent

samtidigt som den underliggande inflationen visar tecken

pa att ddmpas. Sa lange headline-inflationen ligger tydligt
Over malet kvarstar ett trovardighetsproblem for Federal
Reserve da inflationen legat 6ver malet sedan 2021. Samtidigt
begrénsar den avtagande karninflationen behovet av faktiska
hoéjningar. Hojningsforvantningarna byggdes ocksa upp i
sparen av energiprisuppgangen men mattades mot slutet av
manaden. Parallellt med detta har skulddiskussionen atervant.
Emissionsvolymerna av amerikanska statsobligationer ar
vasentligt storre an under forra réntecykeln och I6ptidspremien
har stigit under aret. En tolkning ar att obligationskdpare
kréver kompensation for en ohallbar skuldbana. En annan

att uppgangen i allt vasentligt drivits av stigande realrantor i
samvariation med hogre energipriser och tillvaxt. Det ar inte
avgjort vad som varit den dominerande drivkraften men vikan i
alla fall konstatera att skuldfragan forblir en latent risk.

Man behdéver dock inte lyfta fram alla orosmoln for att landa

i att dagens rantenivaer ar i linje med vad de varit ur ett
historiskt perspektiv och att den omprisning av rdntor som
inleddes 2022 fortsatter. Med en capex-boom inom Al, férsvar,
klimatomstalining och minskat Kinaberoende talar mycket for
strukturellt hogre tillvaxt- och inflationstryck. Och déarmed ocksa
hogre rantor. Bilden bekréftas av centralbankerna: Sydkorea
hojde till 3 procent och lutar &t mer, Bank of Japan véntas hoja i
september. For svensk del ar dven marknadens forvantningar pa
Riksbanken att hojningar &r att vanta under kommande ar.

Pa aktiemarknaden gav rapportsasongen stod at
vinstférvantningarna inom teknik. NVIDIAs intékter mer an
fordubblades till 96 miljarder dollar. Efterfrdgan beskrivs som
mycket stark och aktien steg dver 4 procent. Investeringsviljan
hos de stora kdparna av berakningskapacitet bestar alltsd. Mot
detta star Trumps hot om 50-procentiga tullar pé kanadensiska
fordon fran 2027, som riskerar att sld mot amerikanska bolags
marginaler.

Sammantaget kvarstar oljepriset som den snabbaste

kanalen fran geopolitik till inflationsférvantningar, rantor

och aktievarderingar. De hogre réantenivaerna ar sannolikt
strukturella och vinstférvantningarna motiverar alltjamt
varderingarna. Men med minskande felmarginal nar bade réntor
och aktiekurser stiger vilket manar till fortsatt férsiktighet kring
allokeringen till riskfyllda tillgangar.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bdst utvecklade

Aktier Utveckling
1 Terranor Group 9,1%
2 Bravida Holding 6,3%
3 Pandora 6,1%
4 H.Lundbeck B 3,0%
5 ITAB Group AB 2,6%

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 dterger Bolagets bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev. V&r bedémning kan sledes komma att féréndras 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

&r férbjudet eller rétten dértill pa annat sétt begrénsad. Informationen i detta brev &r baserad p& kéllor som Bolaget bedémer vara tillférlitliga. Bolaget &tar sig dock inget ansvar fér att
informationen &r riktig eller fullstindig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénsédger sig allt ansvar fér all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan félja av
anvéndandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hdnsyn till just dina sérskilda behov, ekonomiska férhéllanden, malséttningar eller dylikt. Informationen
utgér inte heller en rekommendation eller ett investeringsréd frén Bolagets sida. Du rekommenderas dérfér att alltid ta professionell rddgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut.
Varje sddant investeringsbesiut fattas sjélvstandigt av dig och p& ditt eget ansvar. Bolaget vill i detta sammanhang sérskilt framhélla att alla investeringar i finansiella instrument &r férknip-
pade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i vérde eller bli helt vérdels. Historisk avkastning &r aldrig en garanti fér framtida avkastning. Spridning eller méngfaldigande av
detta manadsbrev fér inte ske utan Bolagets medgivande. Det gér naturligtvis bra att citera oss, men d& skall killan anges. Ansvarig person fér detta mdnadsbrev dr Declan Mac Guinness,

VD pé& Strivo AB.
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Utveckling
Period: 2 december 2024 - 31 augusti 2026.
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Benchmark bestdr av SIX RX (100%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helér Ackumulerat*
2024 -2,19%  -2,19% -2,19%
2025 8,88% -091% -8,36% -3,40% 4,42% 0,22% -0,34% 2,29% 2,70% 4.47% 2,13% 1,72%  13,56% 11,07%
2026 -0,80% -2,13% -5,77% 2,141% 8,31% 0,01% 5,60% 0,74% 7,95% 19,91%
BM 2026** 2,26%  4,52%  -7,56% 5,18% 3.41%  0,63% 2,19% 1,87% 12,58% 23,99%

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
mdénaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgd i nésta rapport, vilket innebdr att sm4 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.

Férdelning
Nordiska Aktier 99,3% andsfardeming
Bravida Holding 7,7%
Camurus AB 7.9%
Essity B 9.2%
H. Lundbeck B 7,6%
ITAB Group AB 4,9% @ Swerige  7iex
Danmark 16,2%
Lindex Group 6,3% Finland 1,3%
New Wave Group B 5,9% ® Lk 07%
Pandora 8,6%
Relais Group 5,1%
Securitas B 7,3%
Stillfront Group 6,1%
Storskogen Group B 5,1%
Terranor Group 7,2%
Trianon B 4,5%
Volvo Car ABB 6,0%
Likviditet 0,7%
Forvaltare Olle Gustafsson
Startdatum 2 december 2024
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