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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning juli-augusti 2024

Under de bada sommarmanaderna utvecklades de flesta
aktiemarknader positivt och en storre nedgang i bérjan av
augusti terhdmtades i de flesta fall. Aven Strivos diskretio-
nara portféljer hdngde med, men nagot svagare an respek-
tive jamforelseindex, med Balanserad upp 1,3, Offensiv 1,3
och Aggressiv 1,2 procent. Efter arets andra tertial ligger
portfélierna, som efter halvaret, pa goda avkastningsnivaer,
dar Offensiv och Aggressiv ar lite efter sina jamforelseindex.

Samtliga regioner 6kade under juli med stora inbérdes
skillnader. Bast gick Japan, med en hissnande avkastning

pa 5,8 procent, och samst gick Emerging Markets, som med
nod och nappe hdll sig ovanfor nollstrecket. Under augusti
var daremot Japan det samsta omradet, med bara en mindre
uppgang. Europa var bast, foljt av Nordamerika. De bada
manadernas sammantagna valutajusterade férandringar var
positiva for samtliga regioner férutom for Emerging Markets.
Bast var Japan, tatt foljd av Europa. Under augusti har dollarn
forsvagats mycket, hela 4 procent, men efter atta manader
framstar anda Nordamerika som Gverlagsen vinnare med en
avkastning pa 20,8 procent fore Japans 15,1 procent, Europas
14,4 procent och Emerging Markets 11,6. Motsvarande siffra
for Sverige var 13,7 procent.

Aktiemarknadernas “minikrasch” (se nedan) i borjan av
manaden féranledde en generellt mindre neddragning av
aktierisken fran nagot éverviktad, jamforfort med de olika
portfoljernas "normalldge”, till ndgot underviktad. Efter-

som dvervikten i huvudsak bestod av amerikanska aktier,
medan de svenska delarna redan I&g lite underviktade, sa
var det i huvudsak sddana som séldes. Morgans Stanleys
techfond samt indexfonden Storebrand USA minskade

lite i alla portfoljer. Med tanke pé att det nordamerikanska
inslaget i globalfonder oftast &r mycket stort minskades dven
BMC Global Select (fére detta Coeli Global) i Offensiv och
Aggressiv. Som komplement minskades ocksa Aktiespararna

Direktavkastning aningen i samtliga portfoljer. | Balanserad
fylldes innehavet av Enter Cross Credit pa marginellt for att
inte kassan skulle bli fér stor och i de resterande portfoljerna
nykoptes sma andelar av fonden.

Ett flertal fonder utvecklades mycket positivt under juli, bast
gick Didner & Gerge US Small and Microcap och trotsade
dérmed en viss intern turbulens pé& firman. Aven Storebrand
Global Value gick mycket bra, i séllskap med nyligen kopta
Finserve Global Security. Storebrand Japan utvecklades val
och bland Sverige-fonderna fértjanar Aktiespararna Direkt-
avkastning, Cliens Smabolag och Sensor Selecet att ndmnas.
Till de samsta hérde Morgan Stanleys techfond, men & andra
sidan horde den till de fa vinnarna under augusti. Till den be-
gransade grupp av fonder som utvecklades val horde dven
Coeli European och den manadshandlade rantehedgefonden
Excalibur.

“Sommar-stiltje” har lyst med sin franvaro i ar, tvartom har juli
och augusti varit extremt fyllda med handelser av helt olika
slag, som mer eller mindre paverkar finansmarknaderna pa
saval kort som langre sikt. Amerikanskt makroutfall i bérjan
av juli var blandat, men togs i huvudsak emot positivt. Powell
talade infor kongressen och marknaderna tyckte att det var
lage att koppla pa rantesankningsoptimismen igen, efter junis
"kalldusch” om att endast en sankning kunde vantas under
resten av aret. Pa Fed-métet den sista juli forklarade Powell
(ater) att han var positiv till inflationsutvecklingen, men att
dven laget pa arbetsmarknaden visade svaghetstecken (till
slut). Dagen efter kom ovantat svag konjunkturstatistik och
marknaderna fragade sig plotsligt hur tillstdndet var for den
amerikanska ekonomin, “egentligen”. Nar sedan sysselsatt-
ningsdata kom in svagare an vantat forstarktes kanslan;
inflationsradsla forvandlades till plotslig konjunkturoro och
begreppet "daliga nyheter ar goda” var som bortblast.

150
— — — = SIXRX

140 MSCI North America
MSCI Europe
———— MSCIEM

130 C—_—— MSCI Japan

120

110

100

90

jan-23 jul-23

jan-24 jul-24



N\ Strivo

I mars hojde Bank of Japan, den japanska centralbanken, sin
minusranta (sedan 17 ar) till ett positivt intervall och Gvergav
slutligen sin "yield curve control”. Det har berérde jag dven

i en tidigare kommentar, med observationen att de mark-
nadsmassiga implikationerna skulle kunna bli mycket stora
pa lang sikt (centralbanken &r exempelvis storsta dgaren

av amerikansk statsskuld). Nu rakade den panyttfodda
amerikanska konjunkturoron sammanfalla med en japansk
styrrantehdjning, som ledde till en stark marknadsreaktion

i form av tillbakadragen sa kallad "carry trade” (det vill séga
upplaning till Idg japansk réanta for placering i tillgdngar med
battre avkastning).

Under de forsta dagarna i augusti rasade de flesta borser
med valdsam kraft. Perioder av "hdog volatilitet”, eller rattare
sagt stora nedgangar, ar ett mer eller mindre vanligt fenomen
pa finansmarknaderna, men just det hér fallet var extremt
och méanga volatilitetsparametrar slog rekord. Pa den svens-
ka borsen forsvann en normal arsavkastning pa mindre an en
vecka. Personligen hade jag inte sett nagot liknande sedan
finanskrisen for 17 &r sedan. Det var inte ett lage dér jag ville
ligga 6verviktad aktierisk, inte ens sma dvervikter, varfor
neddragningar till mindre undervikter skedde. Jag ndjde mig
inte heller med att forklara nedgdngarna med “"endast” svik-
tande amerikanska makrosiffror, samt en japansk rantehoj-
ning, utan tror pa ytterligare samverkande faktorer. Férutom
de allmant hoga véarderingarna av borserna och det bitvis
besvarliga omvarldslaget, kom exempelvis presidentkandida-
ten Donald Trump, som nastan har gjort bisarra uttalanden till
sitt speciella kannemarke, med en marklighet. Han uttryckte
bland annat att Taiwan borde betala for det amerikanska
stodet mot Kina, varpa den hogt varderade och tydligen
omtaliga amerikanska tech-sektorn omedelbart reagerade
negativt under senare delen av juli. "Normalt” lockar skarpa
borsrorelser fram motrorelser. Reaktionen pa den haftiga
nedgangen blev sdledes en uppgadng, men denna har fortsatt
under storre delen av augusti pa flera marknader. Detta for-
vanade mig ndgot, men en starkt bidragande orsak var tydli-
gen forvantningar om duvaktiga besked fran Federal Reserve
i Jackson Hole under senare delen av augusti. Powell gjorde
visserligen inte marknaderna besvikna, men han fortydligade
att aven om inflationskampen forefaller vara avgjord, sa ar
ytterligare foérsvagningar av arbetsmarknaden inte i Feds
intresse. Med den sankningstakt, som rantemarknaden prisar
in ar amerikansk ekonomi dock pa vag mot lagkonjunktur

och detta torde knappast passa aktiemarknaden, nu nar inte
"daliga nyheter ar goda” langre.

Svenska Riksbanken sankte rantan for andra gangen med
ytterligare 25 punkter; 50 hade tydligen signalerat “panik”.
Mot bakgrund av stigande varsel och rekord i bade konkurser
och inkassokrav passade dock Thedéen pa att tka det troli-
ga antalet framtida sankningar fran en till tva-tre. ECB verkar
komma nérmare en sankning, trots att dragloket Tysklands
tillvaxt fortsatter att backa. Sommarens EU-val ledde knap-
past till ndgon storre enighet och den politiska situationen i
bade Frankrike och Tyskland forskracker; jag fortsatter att
frdga mig vad som ar sa fantastiskt med Europa.

Halvarsrapporterna ar sa gott som helt avklarade nu och de
amerikanska vinsterna har hamtat sig fran forsta kvartalets
lite halvdaliga utfall, till fullt acceptabla 78 procent, som har
overtraffat analytikernas forvantningar. Varderingen ar dock
hog till P/E 19,1, vilket jamfort med tiodrsrantan endast Iamnar
n&gon enstaka procent i riskpremie (som borde vara minst 4
procent). Motsvarande siffror fér svenska bolag blev endast
en svag forbattring fran forsta kvartalet, namligen till 63
procent, vilket troligen férklarar den lagre varderingen till P/E
16,4. Jamfort med den svenska tiodrsrantan forefaller varde-
ringen mojligen rimlig. Yieldkurvorna i de badda ekonomierna
ar ju dock inverterade, alltsd med hogre rantenivaer i kortan-
den, vilket i sig ar ett illavarslande tecken. Nu nar styrrénte-
sankningar skall sanka korta rantor ar det naturligt att Ianga
stiger, &tminstone om centralbankerna menar allvar med tal
om "normalisering” av rantebanan. For kursuppgangar staller
detta déarmed ytterligare krav pa dkade vinster.

Volatilitetsutbrott sker som regel i flera steg och jag staller
mig tveksam till beddémare, som skyller pa “teknikaliteter”, nar
svaga makrodata och andra oférdelaktiga omvarldsfaktorer
hotar, i synnerhet som sasongsmanstret talar for svagare
borser ndgra manader framéver. Portféljernas sma undervik-
ter bibehalls darfor tills vidare.

Peter EkI6f, 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.
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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% 0,13% 0,15% 0,73% 1,34% 0,01% 8,26%

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 5% Réantefonder 27%
Aktiespararna Direktavkastning 1,8% Excalibur 14,9%
Cliens Smdbolag 1,1% Enter Cross Credit A 7,0%
Lannebo Sverige Plus 1,7% Sensor Rantefond 4,7%
Utldndska aktier 18% Likviditet 5%
BMC Global Select Fund 2,5%
MS INVF Global Opportunity 1,1% Tillgéngsférdelning
Storebrand Global Value 5,1%
Finserve Global Security 1,0%
Storebrand USA A 3,7%
Lansférakringar USA Aktiv A 1,0%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,5% @ Rintefonder 27%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 23%
Storebrand Japan A SEK 1,0% xa‘&;cg‘;;oark”adsmme”de
@ Utiandska aktier 18%
Mix- och marknadsberoende fonder 23% Svenska aktier 5%
Sensor Select 10,8% @ Likviditet 5%
Prior Nilsson Idea 10,5%
Coeli Absolute European Equity 0,7%
AuAg Precious Green A 0,7%
Marknadsneutrala fonder 23% Férvaltare Peter Eklf
Atlant Opportunity 20,2% Startdatum 1 januari 2018
Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 3,1%

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.
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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%  0,20% 0,31%  0,56% 1,73%  -0,44% 10,03%

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 9% Rantefonder 12%
Aktiespararna Direktavkastning 3,5% Excalibur 7.8%
Cliens Smébolag 2,2% Sensor Réntefond 1,0%
Lannebo Sverige Plus 3,6% Enter Cross Credit A 3.7%
Utlandska aktier 28% Likviditet 5%
BMC Global Select Fund 5,1% Tillgé fordelni
Danske Invest Global Index SA 4,7% figangstiordeining
MS INVF Global Opportunity 1,8%
Storebrand Global Value 6,4%
Finserve Global Security 1,5%
Storebrand USA A 3,'4'% @ Mix- och marknadsberoende
Lansférakringar USA Aktiv A 1,0% fonder 31%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,9% Utiindska aktier 26% !
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% erknaaeneutrela fonder 9%
Storebrand Japan A SEK 1,0% ® 2:::::;::%

@ Likviditet 5%
Mix- och marknadsberoende fonder 31%
Sensor Select 15,1%
Prior Nilsson Idea 14,3%
Coeli Absolute European Equity 0,7%
AuAg Precious Green A 1.0% Férvaltare Peter EkIf
Marknadsneutrala fonder 15% Startdatum 1januari 2018
Atlant Opportunity 12,8% Férvaring Depd 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 dérmed &r villiga att ta en hdg 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.
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Manadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec  Totalt
2020 - - = o = 1,64% 2,12% 4,28% 2,34%  -4.,13% 6,73% 194% 15,55%
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%
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% 0,46% 1,12% -2,25%  -1,83% 3,58% 3,57% 9,10%
2024 1,80% 1,85%  5,20% 0,06% 0,31% 0,26% 1,93% -0,70% 11,12%

Portféljen har inte belastats med nagon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund.

dessutom individuellt férvaltade och avviker darfor fran de redovisade resultaten.

De enskilda portfoljerna ar

Fondférdelning
Svenska aktier 29% Réantefonder 8%
Aktiespararna Direktavkastning 8,1% Excalibur 5,7%
Cliens Smébolag 2,7% Enter Cross Credit A 1,0%
Spiltan Aktiefond Stabil 8,8% Sensor Réntefond 1,3%
Lannebo Sverige Plus 9,0%
Likviditet 6%
Utléndska aktier 37% Tillgé'mgsfiirdelning
BMC Global Select Fund 6,9%
Danske Invest Global Index SA 3,2%
MS INVF Global Opportunity 2,9%
Storebrand Global Value 8,3%
Finserve Global Security 2,0% @ Utlandska aktier 37%
Storebrand USA A 3,1% Svenska aktier 29%
Lansférakringar USA Aktiv A 1,5% ;‘(")K;;C1h7"y“°a’k”ad5be'°e”de
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,4% @ Réntefonder 8%
Cicero-Optimum US ESG A 3,2% Likviditet 6%
Invesco Em Mkts ex China USD 3,0% @ Marknadsneutrala fonder 3%
Storebrand Japan A SEK 1,4%
Mix- och marknadsberoende fonder 17%
Sensor Select 8,1%
Prior Nilsson Idea 6,4%
Coeli Absolute European Equity 1,6% Férvaltare Peter EkI&f
AuAg Precious Green A 1,2% Startdatum 1juni 2020
Marknadsneutrala fonder 3% Férvaring Depd hos Strivo
Atlant Opportunity 3,2%



