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Maj praglades av fortsatt dterhamtning pa varldens borser efter ett
mycket turbulent april. Under manaden steg vérldsindex med 5,8%
(5,0% i SEK) samtidigt som volatiliteten i marknaden sjénk. SIX RX steg
med 2,5% samtidigt som amerikanska S&P 500 steg med 6,2% (5,4% i
SEK). Pa valutamarknaden starktes den svenska kronan aterigen mot
dollarn och &ven mot euron.

Portfélien utvecklades positivt under madnaden med +3,9%. Till
manadens vinnare hérde Stillfront och H.Lundbeck som steg med
61,5% respektive 15,3%. Stillfront har darmed atertagit majoriteten
av fallet i ar och aktiekursen har néstan férdubblats sedan
bottennoteringen i april. Rapporten fér Q1 visade att Idnsamheten
utvecklas i ratt riktning dven om verksamheten fortsatte att krympa.
Under H2 foérvéntas flera nya spellanseringar framst i Europa

vilket kan bli en tillvaxtkatalysator. Flera analyshus har vant till
koprekommendation under manaden. Bland forlorarna foll RVRC
tillbaka efter forra manadens uppgang. Aktien tappade 9,7% efter
en rapportbesvikelse med férsdmrade marginaler. RVRC visar dock
fortsatt positiv tillvaxt i en utmanande marknad dar omsattningen

i Norden 6kade med 10%. Under maj har varens utdelningar
dterinvesterats i befintliga innehav. | dvrigt har inga portféljaffarer gjorts.

Manaden préglades av fortsatt normalisering efter de kraftiga
marknadsreaktioner som foljde “Liberation Day”. Trump presenterade
forst ett omférhandlat handelsavtal med Storbritannien och utlyste
darefter vapenvila i det enda "heta” handelskriget — det mot Kina.
Kreditspreadar och volatilitet har nu &tergatt till de nivaer som radde
fére den 2:a april, vilket bland annat gett avtryck i CNN:s "Fear and
Greed Index” som under manaden gatt fran just fear till greed. Samtidigt
har MSCI ACWI noterat nivaer strax under februaris all-time high.

Aterhamtningen pa aktiemarknaden har varit kraftfull p& bada sidor av
Atlanten i takt med att investerare skakat av sig den varsta tullpaniken
och sentimentet svangt om fran alarmism till optimism. Styrkan i
dterhdmtningen accelererades helt klart av en 6versald marknad
men drevs &ven av starka kvartalsrapporter fran de amerikanska
storbolagen. I genomsnitt slog bolagen i S&P 500 analytikernas
vinstestimat med drygt 8% vilket Gverstiger 10-ars snittet pa knappa
7%. Totalt ser vinsttillvaxten ut att landa strax under 13% i arstakt,
aterigen imponerande nivaer. Samtidigt fortsatter makroekonomisk
statistik att peka pa en robust konjunktur i USA och positiva
Gverraskningar i Europa. Det aterstar alltsa fortsatt att se om eller nar
varens tullkaos slarigenom i "hard data”.

Under manaden har marknaden aven tagit till sig en ny akronym —
TACO (Trump Always Chickens Out) - vilket illustrerades tydligt nar
Trumps hot om 50-procentiga tullar mot Europa méttes av begransade
marknadsreaktioner. Precis som tidigare retirerade Trump med ett
snabbt besked om uppskov, denna gang till den 9 juli.

P& just detta tema skrev vii januari-rapporten: "Monstret kanner viigen
frén Trumps tidigare mandatperiod, dar han ofta kom med sensationella
uttalanden for att sedan snabbt dementera eller andra dem. Med ett
langsiktigt fokus tror vi det ar viktigt att salla i retoriken och fokusera pa
den faktiska politiken." Det géller alltsd i allra hdgsta grad fortfarande.
Men ju fler utspel som inte omsatts i verkliga policyférandringar,

desto storre risk att marknaden blir avtrubbad. Detta innebar ocksa

att reaktionerna kan bli desto kraftigare nér ndgot av vikt faktiskt
realiseras. Fallndjden 6kar darfor i takt med att genombrott uteblir i
centrala utrikespolitiska fragor som handelsavtal med Kina och EU eller
fredsférhandlingar i Ukraina.

Trots styrkan i aktiemarknadens aterhdmtning ger utvecklingen

pé valuta- och rantemarknaderna signaler om att lugnet kan

vara bedragligt. Dollarindex fortsatte svagt nedat samtidigt som
amerikanska langréntorna steg. Detta tyder pa att “Sell America-
traden” inte reverserats trots borsuppgangen. Det bor ocksa ses i ljuset

av att Moody's under ménaden sénkte USA:s kreditbetyg fran AAA till
Aal, med motiveringen att landets statsskuld och rantebetalningar stigit
till betydligt hogre nivaer an andra lander med samma betyg. Trots de
strukturella utmaningarna har USA, med varldens stdrsta ekonomi och
reservvaluta i ryggen, haft ett manéverutrymme som fa andra lander.
Frégan &r dock hur stort tdlamod investerare har och om Trump narmar
sig sitt eget “Liz Truss moment” i snabbare takt an vad som hittills
indikerats. An sa lange har marknaden alltsa tagit utvecklingen med ro
—men det ar ingen garanti for att situationen inte plétsligt kan forandras
dramatiskt.

| foregdende manadsbrev beddmde vi risken for bakslag pa
aktiemarknaden som hdg och varnade for fortsatt volatilitet. Den
marknadsvyn kvarstér fortfarande och vi haller darfor ocksé en bredare
diversifiering i flera av portfolierna. Bland annat med absolutavkastande
hedgefondstrategier som visat sig prestera val under varen.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Bést utvecklade Utveckling
1 Stillfront Group 61,5%
2 H.Lundbeck B 15,3%
3  B2Impact ASA 13,3%
4 TGS ASA 1,9%
5 Volvo Car ABB 6,4%
Tillgadngsférdelning
@ Sverige 65,7%
Norge 17,2%
Danmark 12,4%
@ rFinland 37%
Likvid 11%

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
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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
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pade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i vdrde eller bli helt védrdelds. Historisk avkastning &r aldrig en garanti fér framtida avkastning. Spridning eller mangfaldigande av
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Benchmark bestdr av SIX RX (100%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Heléar Ackumulerat*
202y -2,19%  -2,19% -2,19%
2025 8,88% -091% -8,36% -3,40% 3,90% -0,77% -2,95%
2025 BM** 7.49% 0,74%  -7,86% -0,41% 2,.46% 1,80% -0,48%

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
ménaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i nésta rapport, vilket innebdr att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. ~ Skillnaderna &r normalt hégst marginella.
*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.

Foérdelning

Nordiska Aktier 98,9%

AFRY AB 4,7% Férvaltare Olle Gustafsson
B2 Impact ASA 5,1% Startdatum 2 december 2024
Elekta B 4,9%

GN Store Nord AS 4,1%

H. Lundbeck B 4,9%

Lindex Group 3,7%

Mowi ASA 7.4%

New Wave Group B 5,0%

NILFISK HOLDING 3,3%

Nordea Bank Abp 9,7%

Profoto Holding 2,6%

RVRC Holding 4,7%

Securitas B 8,5%

SSAB B 7.4%

Stillfront Group 5,1%

TGS ASA 4,7%

Volvo B 8,6%

Volvo Car ABB 4,5%

Likviditet 1,1%




