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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning mars 2024

Enligt sdsongsmonstret &r mars den sdmsta av de "bra”
manaderna, vilket kanske later intetsdgande, men historiskt
har flera stérre nedgangar inletts just under manaden. | ar har
dock finansmarknaderna pa det hela taget utvecklats mycket
starkt och Strivos diskretionara portfoljer har hangt med och
gatt marginellt battre &n jamforelseindexen. Balanserad har
stigit med 3,0 procent, Offensiv med 4,2 procent och Ag-
gressiv med 5,2 procent. Sedan arsskiftet har borserna gjort
ungefar en heldrsavkastning och portféljerna har utvecklats
nagot battre an sina jamférelseindex; Balanserad 5,7 procent,
Offensiv 7,5 procent och Aggressiv 9,1 procent.

Alla regioner har stigit under manaden, med Europa som bas-
ta marknad och Emerging Markets som samsta. Japan var
nast bast och Nordamerika nast samst, aven om de inbordes
skillnaderna har varit sma. Att Europa (inklusive Sverige), med
sina véxande problem, gar bast skapar en bild av aktiemark-
nader som pa allvar haller pa att forlora verklighetskontakten.
Efter forsta kvartalet stod toppstriden mellan Nordamerika
och Japan, dar den senare hittills har varit ndgot battre.

Den bakomliggande orsaken ar sannolikt spekulationer om
att yield curve control slutligen skulle avslutas, vilket ocksa
skedde under mars. Emerging Markets har fortsatt sin trista
utveckling och &r inte bara sist, utan dessutom langt efter de
ovriga.

I bérjan av manaden gjordes ett flertal affarer, inte for att be-
hoven av dramatiska férandringar var speciellt "trangande”,
utan snarare for att manga idéer om smajusteringar, som inte
har med varandra att gora, hade Okat dver tiden. Att hitta en
l&mplig exponering mot Emerging Markets &r inte enkelt med
tanke pa att Kina, som jag absolut vill (fortsatta) halla mig
borta frén, ar regionens storsta aktiemarknad. En regional
kreditfond kunde dock vara ett lampligt alternativ, som Man
GLG Emerging Markets Corporate Credit. Fonden har mojlig-

heter att i praktiken "blanka” och forra aret utnyttjades denna
for att bland annat spekulera mot och tjédna pengar pa kine-
siska fastighetsbolag (!). Balanserad och Offensiv har kdpt.
En annan tanke som jag hade nart under en langre tid var att
vikta ned svenska long-only-innehav, eftersom jag har blivit
alltmer skeptisk mot aktiemarknader i allménhet och mot
Sverige (och Europa) i synnerhet, for att i stallet 6ka i bland-
fonderna Sensor Select och PriorNilsson Idea. Det jag var
ute efter ar “allokeringshjélp” och dessa bada fonder ar bade
aktiva och (hittills) hyggligt framgangsrika inom omradet; jag
réknar med att allokering ater kommer att vara viktigare an
aktieval framdver. Stora innehav av svenska long-only-fonder
har séledes minskats nagot, Lannebo Sverige Plus i Balan-
serad, Aktiespararna Direktavkastning i Offensiv och de
bada i Aggressiv, trots att jag betraktar dessa som narmast
“"karninnehav”. En ytterligare "gammal” idé har varit att 6ka

i USA, varfor Lansforsakringar USA Aktiv kdptes i samtliga
portfoljer i stallet for, som tidigare, indexfonden Storebrand
USA. | Sverige har smabolag gatt bra, men inte riktigt pa an-
dra marknader. Smé& andelar av den historiskt framgangsrika
stockpicking-fonden Didner&Gerge US Small and Microcap
koptes saledes ocksa med hopp om en trendférandring dven
i USA. Globalfonden C Worldwide Stable Equities har lange
haft en knackig utveckling, inte minst i hdstas, och darfor
sdldes denna av i sin helhet fran alla portfoljer och i stéllet
Okades Morgans Stanleys tech-fond Global Opportunities i
samtliga portfdljer och Storebrand Global Value i Balanserad
och Offensiv samt Coeli Global Select i Aggressiv (till foljd

av att innehavet av varde-fonden redan var stort). For att fa
ihop finansieringen minskades IKC Avkastning i Balanserad
och de kvarvarande sma andelarna av AuAg Essential Metals
saldes i sin helhet fran Offensiv och Aggressiv. Totaleffekten
av affarerna blev en nagot 6kad aktie-exponering.
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Om jag likt férra manaden skall skriva ndgot om vad som har
utvecklats bra blir det lite annorlunda i mars, eftersom det
mesta har utvecklats val, inte minst det amerikanska nyfor-
véarvet fran Didner&Gerge, men ocksa Storebrand Global
Value och Cliens Smabolag.

Nar Federal Reserves efterlangtade “pivot” kom i novem-

ber forra &ret var alla 6verraskade. Aven om Powell gjorde
lama forsok att mildra det mycket "duvaktiga” budskapet
under de efterféljande manaderna bjod Fed-motet i mitten
av mars knappast pa nagra storre 6verraskningar, just for

det ater milda beskedet. Trots att de senaste tre inflations-
beskeden hade varit hdgre an vantat och att prognosen for
helarstillvaxten i ekonomin justerades upp med nastan en hel
procentenhet (en dubbling!) sa Powell att stigande I6ner inte
var nagot problem. Vissa marknadsaktorer fruktade, liksom

i november, att centralbankschefen, sé att saga skulle "ta
aktiemarknaden i 6ret”, men uppgéngarna gladde uppenbar-
ligen bara Powell. Finansmarknaderna bereder sig nu séledes
for fullt pa en mjuklandning, men budskapet tycks mig valdigt
ensidigt. Jag konstaterar att det mycket vél kan ta en ande
med forskrackelse, som det har gjort flera ganger tidigare,
men just nu vill jag absolut inte std i vagen for det framrusan-
de taget. Bloomberg kommenterade skamtsamt Fed-motet
med att “the Fed put” ater var pa plats.

Dagen fore Fed-motet hojde Bank of Japan, den japanska
centralbanken, sin minusréanta (sedan 17 ar tillbaka) till ett po-
sitivt intervall och dvergav darmed sin "yield curve control”,
vilket i korthet innebar att centralbanken inte bara kontrol-
lerade den korta delen av réantekurvan, utan genom mark-
nadsmanipulationer ocksé den Idnga delen. De langsiktiga
implikationerna kan sannolikt bli stora, &ven om det tar tid.
Inhemska aktorer uppges inte &ga speciellt mycket japanska
aktier, men framfor allt 1ar "hemflyttning” ske pa skuldsidan,
om nu positiv avkastning kan erhallas. Japan tillhor ju de
storsta agarna av amerikansk statsskuld, vilket allt annat lika
talar for press uppat pa langréntorna. Ingen av huvudantago-
nisterna i det amerikanska presidentvalet i november verkar
heller speciellt sugen pa “en stram linje”, varfor problemen
snarast torde 6ka med tiden.

Vardering av aktier &r ganska enkelt, i alla fall i teorin. De
finns tva rattar att skruva pa, den uthalliga (och "rimliga”)
vinstnivan, som utgér taljaren, och diskonteringsrantan,
som ar namnaren. Nar sedan teorin skall omsattas i praktik
handlar det sjélvfallet ocksa om psykologi. Det &r darfor
relevant att strukturera analysforsok i faktorer som paverkar
mikro och makro, for att se vad varderingen landar i, samt

sentiment. Efter den centralbanksfyllda veckan i mitten av
manaden konstaterade jag som framgar ovan att det positiva
“rantesakningsnarrativet” fortfarande helt dominerade pa
aktiemarknaderna (positivt for namnaren), men att daremot
prognosnedjusteringarna till féljd av boksluten har kom-

mit i skymundan (negativt for taljaren). P& sina hall hotar
dessa namligen att bli stora. Jag har vid upprepade tillfallen
papekat den besynnerliga ordningen kring att analytikernas
vinstprognoser nastan alltid justeras ned I6pande under
aren, fran cirka 10 procent vid arsskiftet till ndgon eller nagra
enstaka procent vid arets slut. Ju langre aret framskrider,
desto mindre avseende fasts vid prognosen och i stallet
vands uppmarksamheten mot nésta ars prognos. | ar 1&g
konsensusestimaten for 2024 i Sverige pa gott och val 10
procent innan arsskiftet, men verkar nu i mars ha halkat

ned till 3-5 procent. Detta ar mer an en halvering och méaste
sagas vara en ganska brutal hyvling, som dock inte pa nagot
vis har markts i borsindex, vars vardering bérjar ndrma sig
P/E 18 (enligt Infront). Till skillnad fran USA speglar den
svenska aktiemarknaden inte alls ekonomin med sina varsel
om uppsagningar och rekordnivaer pa konkurser. Amerikan-
ska vinstestimat har visserligen inte dragits ned pa samma
vis, utan "bara” till cirka 8 procent, men aktiemarknadens
vardering narmar sig P/E 21, vilket knappast &r lagt. Bristen
pa bredd gor ocksa uppgangen “omtalig”.

"Jag réknar med en topp i mars, men om den inte kommer
kan det nog halla pa ett tag till”, sa en god van for nagra
veckor sedan, och nu ar jag ben3gen att halla med. Enligt
sasongsmonstret &r visserligen mars “samst av bra mana-
der”, men historiskt har den ofta medfért trendférandringar.
Mycket talar visserligen emot fortsatta uppgangar, men
som trendfdljare ar jag anda dverraskad Gver marknads-
styrkan, framfor allt i Europa, och kommer inte att g& emot.
Perioder av vettlos eufori ar inte ovanliga, men oftast brukar
finansmarknaderna “skvallra” om omslag i hyggligt god tid.
Ibland visar sig dock dessa indikationer inte riktigt stdmma,
vilket kanske ar fallet i nulaget. Portfoljagarna kan gladjas at
hygglig absolutavkastning, medan jag sitter kvar med fingret
pa séljknappen.

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.

Utveckling
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Ménadsavkastning

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

2020 1,49% -2,03% -7,05% 4,75% 0,95% 0,88% 0,32% 2,47% 1,34% -2,41% 4,10% 1,00% 5,39%
2021 0,92% 1,67% 2,64% 2,10% 0,15% 1,17% 2,02% 0,62% -2,14% 1,28% 0,63% 1.47%  11,55%
2022 -3,75% -2,02% 0,13% -0,21% -0,72% -2,31% 1,36% -0.44% -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% 5,75%

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 15,3%
Cliens Smdbolag 1,6% IKC Avkastningsfond 5,2%
Lannebo Sverige Plus 2,3% Sensor Rantefond 4,7%
Utldndska aktier 22% Likviditet 1%
Ohman global Hallbar 0,8%
Coeli Global Select R 25%  Tillgdngsférdelning
Danske Invest Global Index SA 1,2%
MS INVF Global Opportunity 3.7%
Storebrand Global Value 5,2%
Storebrand USA A 6,1%
Lansférakringar USA Aktiv A 1,0% @ Rantefonder 25%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,5% Marknadsneutrala fonder 23%
Storebrand Japan A SEK 1,0% xa‘&;cg‘zﬂzark”a“beme”de
@ Utiandska aktier 22%
Mix- och marknadsberoende fonder 22% Svenska aktier 6%
Sensor Select 10,5% @ Likviditet 1%
Prior Nilsson Idea 10,3%
Coeli Absolute European Equity 0,7%
AuAg Precious Green A 0,7%
Marknadsneutrala fonder 23% Férvaltare Peter Eklf
Atlant Opportunity 20,1% 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

50
—— Strivo Offensiv

Benchmark Offensiv
40

30
20

10

O>‘,/"/\\\/

-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% 749%

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 12%
Aktiespararna Direktavkastning 4,5% Excalibur 7.9%
Cliens Smébolag 2,0% Sensor Réntefond 3,7%
Lannebo Sverige Plus 3.7%

Likviditet 1%
Utlandska aktier 32% . o . .
Ohman global Hallbar 2,4% Tillgéngsférdelning
Coeli Global Select R 6,2%
Danske Invest Global Index SA 4,6%
MS INVF Global Opportunity 5,1%
Storebrand Global Value 6,.4% @ Uttindska akiier 32%
Storebrand USA A |+’3% Mix- och marknadsberoende
Lansfdrakringar USA Aktiv A 1,0% fonder 31%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,0% Marknadsneutrala fonder 15%
Storebrand Japan A SEK 1,0% @ Rantefonder 12%

Svenska aktier 12%
@ Likviditet 1%

Mix- och marknadsberoende fonder 31%
Sensor Select 14,7%
Prior Nilsson Idea 14,2%
Coeli Absolute European Equity 0,6%
AuAg Precious Green A 1,1%

Forvaltare Peter EkI&f
Marknadsneutrala fonder 15% Startdatum 1januari 2018

Atlant Opportunity 12,7% Férvaring Depéd hos Strivo
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 darmed ar villiga att ta en hog 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% 9,08%

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 férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning
Svenska aktier 29% Réantefonder 8%
Aktiespararna Direktavkastning 9,1% Excalibur 5,9%
Cliens Smébolag 2,6% Sensor Réntefond 2,2%
Spiltan Aktiefond Stabil 8,7%
Lannebo Sverige Plus 9,0% Likviditet 0%
Utléndska aktier w2%  Tillgdngsférdelning
Ohman global Hallbar 3,3%
Coeli Global Select R 7.9%
Danske Invest Global Index SA 3,2%
MS INVF Global Opportunity 7,2%
Storebrand Global Value 8,4% @ Utiindska a!(tier“%
Svenska aktier 29%
Storebrand USA A 5% Mix- och marknadsberoende
Lansforakringar USA Aktiv A 1,5% fonder 17%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,5% @ Réntefonder 8%
Cicero-Optimum USESG A 3’1% Marknadsneutrala fonder 3%
Storebrand Japan A SEK 1,5%
Mix- och marknadsberoende fonder 17%
Sensor Select 7,8%
Prior Nilsson Idea 6,3%
Coeli Absolute European Equity 1,6% " -
AuAg Precious Green A 1,3% Forvaltare Peter EkI&f
Startdatum 1 juni 2020
Marknadsneutrala fonder 3% Férvaring Depé hos Strivo
Atlant Opportunity 3.2%



