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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning oktober 2024

Oktober har kdnnetecknats av hog volatilitet och

spretiga aktiemarknader. Strivos diskretionéra portféljer

har utvecklats hyggligt och gatt battre &n respektive
jamforelseindex, som sjunkit ndgot. Balanserad har tkat med
0,8 procent, Offensiv med 0,6 procent och Aggressiv med
0,5 procent. Efter tio manader har portféljerna stigit med 10,7
procent, 11,9 procent, respektive 13,0 procent, vilket innebar
att de tva forstndmnda har gatt battre an jamforelseindexen.

Under ménaden har alla regioner sjunkit och forutom

den storsta, Nordamerika, har rasen varit kraftiga. Samst
har Europa utvecklats och darefter Emerging Markets.
Nordamerika sjonk marginellt, men eftersom dollarn ater
har vaknat till liv och starkts med hela 4,8 procent har den
valutajusterade utvecklingen varit 4,1 procent. Hittills i ar

ar séledes regionen upp med 27,0 procent, fére Emerging
Markets, som har stigit med 17,9 procent. Japan och Europa
har 6kat med 14,0, respektive 12,1 procent (Sverige 10,5
procent).

| oktober fargades finansmarknaderna sannolikt av

det kommande amerikanska valet, efter det otypiskt

starka september och det volatila augusti. Gradvis har

allt fler positionerat sig for en Trump-seger, med stora
skattelattnader, men ocksa stigande langrantor. P&
aktiemarknaderna brukar hég inbordes korrelation rada, men
just valet ar formodligen forklaringen till de mycket stora
skillnaderna mellan Nordamerika och faktiskt hela resten av
vérlden. Portfoljerna har legat nagot underviktade aktierisk
under manaden och férutom marginella 6kningar till foljd av
s kallad drift har forandringar lyst med sin franvaro.

Just under manaden har portféliernas fonder faktiskt
utvecklats extremt olika sinsemellan. Alla amerikanska
aktiefonder har gatt mycket bra, vilket ocksa géller
globalfonderna, eftersom de sa gott som alltid 6verviktar

amerikanska aktier. Daremot har nastan alla svenska
aktiefonder gatt daligt. Portféljernas innehavslistor bestar
sdledes av nagra verkliga sanken, men desto fler storre
uppgangar under oktober. Cicero-Optimum US ESG Sector
Fund, Danske Invest Global Index, Finserve Global Security
Fund, Lansférsakringar USA Aktiv och Storebrand USA har
alla stigit mer an 5 procent, medan, Carnegie US Small &
Micro Cap (namnbytt fran Didner & Gerge US Small Cap) och
Storebrand Global Value steg mer én 2 procent, tillsammans
med réantehedgefonden Excalibur (for tredje gangen i foljd).

Genom sin ¢vervaldigande storlek ar ju den amerikanska
borsen den viktigaste att halla koll pa och da, sjalvfallet
ocks§, hur den amerikanska ekonomin utvecklas. Det har
dock inte varit alldeles enkelt, eftersom konjunktursignalerna
har skiftat tvart flera génger pé kort tid. Nar inflationen

och rantorna var hoga for ett ar sedan spekulerade
finansmarknaderna ganska friskt i att Powell hade
ambitioner liknande Paul Volcker, den legendariske Fed-
chef, som trotsade saval presidenten, som den allmanna
opinionen (och dédshot) for att knacka den héga och envisa
amerikanska inflationen genom kraftiga rantehdjningar.
Dessa spekulationer visade sig helt felaktiga och i december
2023 flaggade en triumfatorisk Powell for att tre sankningar
skulle komma, som éveroptimistiska borser snabbt tolkade
som sex-sju ganger. Ovéantat starka makrosiffror under
varen féranledde dock gradvisa nedjusteringar av antalet
och vid métet i maj signalerade Powell osékerhet om nagon
sankning alls skulle hinnas med fore valet i november.
Arbetsmarknaden hade fortsatt utvecklas forvanande
starkt, dven om tidiga svaghetstecken kunde skénjas, sa
inflationsbek&dmpningen forblev Feds huvudmal. Denna

gick visserligen &t ratt hall, men nivan var fortsatt for hog,
varfor styrrantan bibehdlls oférandrad ocksa i juni. Under
resten av sommaren borjade dock arbetsmarknaden

visa svaghetstecken pé allvar och plétsligt blev frégan
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om Federal Reserve hade vantat for ldange med sin forsta
sankning. Den tidigare relativt stora frédgan huruvida en
september-sankning skulle anses vara oldmpligt néra valet i
november kastades helt dverbord; rantemarknaderna, som
brukar anses vara aningen mer professionella an “de glada
amatorerna” pa aktiemarknaderna raknade till och med med
en 50-punkterssankning, alltsa nagot av en "krisatgard”.
Aktiemarknaderna hoppas pa “mindre kris” och endast en
25-punktare. Det blev visserligen en 50-punkterssankning,
men Powell lyckades i sitt tal med konststycket att faktiskt
bade démpa "kriskénslan” och dstadkomma en “sund
reaktion” pa bade valuta- och rantemarknaderna; dollarn
starktes och tiodrsrantan steg. Manadens lysande utveckling
fér amerikanska borser, nar nastan alla andra marknader har
gatt daligt, framstar som en valkommen illustration Gver att
stigande aktiekurser inte kraver fallande rantor.

Federal Reserves brist pa langsiktig plan for
inflationsbekdmpningen (och stéd till arbetsmarknaden) samt
"databeroendet” har kritiserats av bland annat den langvarige
"Fed-tolkaren” Mohamed El-Erian (som jag tidigare manga
ganger har namnt) for “ryckighet”, som stundtals forefaller
gora centralbanken till "marknadernas fange”. Nar vi
betraktar det gédnga aret ar det I4tt att halla med.

Att den amerikanska tiodringen har stigit hela 55 punkter
under manaden ar dock sannolikt ett utslag av att en
Trump-seger vantas i det amerikanska valet. Hans planer
pa att ersatta inkomstskatter med extrema hojningar av
tullar vantas leda till stigande inflation. Med ytterligare
"tillvaxtdrivande” skattesankningar for foretagen kan
ekonomin bli som en tryckkokare. Stigande inflation och
som en direkt foljd stigande rantor (och troligen stigande
dollar) rimmar dock illa med Trumps valléften, men han har ju
i och for sig havdat att han som president och “framgangsrik
affarsman” bor ha inflytande 6ver rantesattningen (hur

det nu skall ga till; kanske genom att avskaffa Federal
Reserves sjalvstandighet?). Eftersom den storsta delen av
befolkningen forefaller “planboksrosta” blir det intressant
(eller kanske skrammande) att folja utvecklingen vid en
seger. Nastan lika omfattande stimulanser ar dock att vanta
vid en Harris-seger, sa langsiktigt sjunkande langréntor &r
troligen inte sannolika. Hogre réntor torde dessutom vara en
férutsattning for landets skuldfinansiering, vem som an blir
president. Omvarldens rantenivaer torde heller knappast bli
opaverkade.

Det tredje kvartalets rapportperiod har borjat ungefar som
arets tva tidigare i USA, men vésentligt sémre i Sverige.
Efter att 185 av S&P:s 500 bolag har rapporterat har 75
procent kommit med positiva 6verraskningar, vilket nastan
arinivd med genomsnittet. Av 73 svenska bolag har

endast 44 procent slagit sina estimat (!). Trots generellt
nedtonade VD-ord och ddmpade framtidsutsikter vidhaller
dock flera svenska aktorer krampaktigt bilden av "starka
svenska bolags-rapporter”. Varderingen till P/E 17,6 &r hog,
speciellt med tanke pa att ytterligare neddragna estimat kan
férvantas. Amerikansk dito ar P/E 21,8, séledes skyhogt, men
det &r min erfarenhet att sa lange vinsterna kommer in pa
hygglig niva ar vardering sallan avgoérande (i alla fall pa kort
sikt); "dyrt kan bli annu dyrare”.

”| september infaller ofta storre rekyler, men om s inte sker
blir det antagligen under oktober”, laste jag i en gammal
analys. | &r blev september en stark bérsmanad och oktober
har som sagt varit synnerligen blandad, sa jag har &nnu inte
slagit bort rekylrisken och borjat tro pa ett tidigt “julrally”.
Portféljerna ligger séledes kvar marginellt underviktade
aktierisk, men nivan kan enkelt hdjas genom nagra mindre
affarer.

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%  -2,11% 4,10% 1,00%  5,39%
2021 0,92% 1,67%  2,64% 2,10% 0,15% 1,7%  2,02%  0,62%  -2,4% 1,28%  0,63% 1,47%  11,55%
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%
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% 1,45%  0,77% 10,67%

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 7% Réantefonder 28%
Aktiespararna Direktavkastning 1,8% Excalibur 15,7%
Cliens Smdbolag 1,1% Enter Cross Credit A 4,9%
Lannebo Sverige Plus 1,7% Sensor Rantefond 4,6%
PriorNilsson Fastighet 2,0% Carlsson Norén Yield Opportunity 3,0%
Utléndska aktier 18% Likviditet 1%
BMC Global Select Fund 2,5%
MS INVF Global Opportunity 1,29  Tillgéingsférdelning
Storebrand Global Value 5,2%
Finserve Global Security 1,0%
Storebrand USA A 3,8%
Lansforakringar USA Aktiv A 1,1%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,5% @ Rantefonder 28%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 25%

Mix- och marknadsberoende

Storebrand Japan A SEK 0,9% fonder 21%
@ Utisndska aktier 18%

Svenska aktier 7%

Mix- och marknadsberoende fonder 21%

Sensor Select 10,4% ®  Liidtet 1%
Prior Nilsson Idea 10,1%

Marknadsneutrala fonder 25%

Atlant Opportunity 20,2%

Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 3,1% Férvaltare Peter Ekl5f
Meriti Neutral 2,0% Startdatum 1januari 2018

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
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Benchmark Offensiv

50
40
30
20
10
0
-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 jul-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%  5,40% 1,13% 8,47%
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% 211% 0,68% -1,07% -10,79%
2023 3,56% -0,18% -0,53% 0,80% 0,61% 096% 0,70% -0,60% -1,53% -1,23% 2,37% 3.,14% 8,21%
2024 1,46% 1,63%  424%  0,20% 0,31%  0,56% 1,73%  -0,44% 1,13%  0,59% 11,93%

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 1% Réntefonder 15%
Aktiespararna Direktavkastning 3,6% Excalibur 8,2%
Cliens Smébolag 2,1% Enter Cross Credit A 1,0%
Lannebo Sverige Plus 3.7% Sensor Réntefond 3,6%
PriorNilsson Fastighet 2,0% Carlsson Norén Yield Opportunity 2,0%
Utlindska aktier 28% Likviditet 1%
BMC Global Select Fund 5,1% . o v .
Danske Invest Global Index SA ws% Tillgangsfordelning
MS INVF Global Opportunity 2,0%
Storebrand Global Value 6,4%
Finserve Global Security 1,6%
Storebrand USA A 3’5% . Mix- och marknadsberoende
Lansforakringar USA Aktiv A 1,1% fonder 29%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,0% Utlandska aktier 28%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 16%
Storebrand Japan A SEK 0,9% @ Rantefonder  15%

Svenska aktier 11%

Mix- och marknadsberoende fonder 29% ® Licidiet 1%
Sensor Select 14,6%
Prior Nilsson Idea 13,9%
Marknadsneutrala fonder 16% Férvaltare Peter EkIGF
Atlant Opportunity 12,8%
Man GLG Emerging Markets Corporate Credit 2,0% Startdatum 1januari 2018

Meriti Neutral 1,5% Forvaring Depé hos Strivo
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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.

Utveckling
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—— Strivo Aggresiv

60 Benchmark Aggresiv

50

40

30

20

10

0

jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24
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% 1,15% 0,53% 13,00%

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 31% Réantefonder 10%
Aktiespararna Direktavkastning 8,1% Excalibur 6,0%
Cliens Smébolag 2,6% Enter Cross Credit A 1,0%
Spiltan Aktiefond Stabil 8,6% Sensor Réntefond 1,2%
Lannebo Sverige Plus 9,0% Carlsson Norén Yield Opportunity 2,0%
PriorNilsson Fastighet 2,9%

Likviditet 3%
Utlandska aktier 38%
BMC Global Select Fund 6,8% Ti"g&ngsfardelning
Danske Invest Global Index SA 3,3%
MS INVF Global Opportunity 3,2%
Storebrand Global Value 8,4%
Finserve Global Security 2,1%
Storebrand USA A 3,2% @ Utlandska aktier 38%
Lansforakringar USA Aktiv A 1,6% Svenska aktier 31%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,4% b e marknadsberoende
Cicero-Optimum US ESG A 3,3% @ Rintefonder 10%
Invesco Em Mkts ex China USD 3,0% Marknadsneutrala fonder 4%
Storebrand Japan A SEK 1,4% @ Likviditet 3%
Mix- och marknadsberoende fonder 14%
Sensor Select 7,8%
Prior Nilsson Idea 6,2%
Marknadsneutrala fonder 4% Férvaltare Peter Eklof
Atlant Opportunity 3,2% Startdatum 1juni 2020
Prior Nilsson Idea 1,0%

Férvaring Depé hos Strivo




