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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning maj 2024

Pa det hela taget fortsatte finansmarknaderna att utvecklas
férvanansvart starkt i maj. Den har manaden har Strivos
diskretionara portfoljer inte riktigt utvecklats som sina jam-
forelseindex, huvudsakligen beroende pa att portféljerna har
legat en aning underviktade mot svenska aktier. Balanserad
steg dock med 0,1 procent, Offensiv med 0,3 procent och
Aggressiv med 0,3 procent. Under arets fem férsta manader
har den absoluta avkastningen var god med 6,0 procent,

8,0 procent samt 9,5 procent, vilket &r battre an respektive
jamforelseindex for Balanserad och Offensiv, men marginellt
samre for Aggressiv.

Under maj har Europa ater utvecklats bast, tatt foljd av
Nordamerika. Samst har det gatt fér Emerging Markets, som
endast har stigit marginellt. Om en valutaomrakning gors har
manadens anmarkningsvarda kronstyrka pa drygt 4,5 pro-
cent faktiskt lett till att svenska SIX RX gatt 6verlagset bast
med sina 3,8 procent. Med samma valutajustering hittills i &r
forblir dock Nordamerika i ledningen fére Europa. Emerging
Markets forblir samst, men till féljd av den starka upphamt-
ningen i maj placerar sig Sverige i mitten, efter Europa, men
fére Japan.

Jag ar fortsatt skeptisk till aktiemarknaderna och dven om jag
som trendfdljare har forblivit ndgot dverexponerad mot aktier
har portféljerna fortsatt en liten undervikt. P& det viset har
just ménadens kronstyrka tyngt portfoljernas avkastnings-
nivaer en aning. N&r jag likt de tidigare médnadskommenta-
rerna skall ndmna innehav som har utvecklats val framstar
det extra tydligt att gruppen domineras av Sverige-fonder.
Aktiespararna Direktavkastning, Cliens Smébolag, Lannebo
Sverige Plus, Prior Nilsson Idea och Spiltan Aktiefond Stabil
hor till dessa. Darutdver ar det bara guldfonden AuAg Preci-
ous Green som har utvecklats hyggligt.

Idén till manadens affar, kopet av Invescos fond Emerging
Markets ex China, kommer bland annat fran den svagare
dollarn. En eventuellt stark dollar framstar ju som nagot av

en makro-risk for Emerging Markets (dven om just den har
fonden har klarat de senaste arens styrka utmarkt). Emerging
Markets framstar, vilket jag ju har skrivit tidigare, som en
mycket intressant region, med flera expansiva nationer, som
exempelvis Indien, folkrikast i varlden sedan april, men under
forutsattning att det gar att "komma runt problemet Kina”,
den stdrsta marknaden. Ett sétt ar att exempelvis utnyttja
Kinas katastrofala fastighetssektor till egen fordel, som
nyligen kopta kreditfonden Man Emerging Markets Corporate
Credit har gjort. En annan é&r att helt undvika exponering, som
Invescos fond gor.

Den kinesiska aktiemarknaden har utvecklats positivt sedan
arsskiftet och IMF passade pa att uppgradera tillvaxtfor-
vantningarna under manadens sista dagar. Organet har dock
gang efter annan Itit sig luras av vilseledande makrosiffror,
inte minst rérande landets katastrofala demografiska lage.
Bland alla Kinas nastan orakneliga problem aterkommer
standigt demografin, med sina “nya” och ¢verraskande laga
fodslotal; den officiella I6gnen som 16d 1,7 barn per kvinna for
nagra ar sedan blev nyligen 1,2 (for att undvika minskning an-
ses 2,1 behdvas). Flera bedémare uppger dock att siffran lig-
ger under 1 och enligt Kinas nationella statistikbyra blev forra
arets utfall 0,69, det lagsta talet sedan Folkrepubliken Kina
bildades 1949; min statistiklarare fr&n universitetet kallade
demografi fér "nationernas skdnhetstavling i slow motion”.

Xi har misslyckats med att f& i gdng den inhemska konsum-
tionen efter de besvérliga covid-aren, vilket inte ar méarkligt,
eftersom pensionssystem saknas for de snabbt kande
skarorna av aldre. Sjukvards- och utbildningskostnaderna ar
hoga och dessutom har den nu kraschade fastighetssektorn
bestraffat sparande hért. Aven om utvecklingen har varit
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positiv den senaste tiden talar den totalitéara regimens allt
hardare kontroll emot att detta &r ett land att Iangsiktigt satsa
pa (dven bortsett fran demografin).

Efter en rad starka amerikanska makrosiffror signalerade
(ater) Powell att det kanske inte blir ndgon rantesankning

i sommar. Valet i hdst kan dartill mycket vél lagga krokben
for Federal Reserve, sd att en sankning tidigast Iar komma

i november. Den amerikanska aktiemarknaden verkar dock
inte alls lika fixerad vid sénkningar som den svenska (eller
europeiska). Forklaringen ar sannolikt att ekonomin klarar
sig ganska bra anda. Det ar mycket majligt att framfor allt
arbetsmarknaden kommer att férsvagas langre fram i som-
mar, vilket i sddana fall skulle tjana som motiv till en sédnkning,
men om inte detta sker vilar troligen Fed pa hanen; detta mer
"pbalanserade” synsatt verkar ha spridit sig. En anledning att
aktiemarknaden "ngjer sig” ar kanske att det forsta kvarta-
lets vinstnivaer till slut summerades till ganska acceptabla
siffror. | Sverige hamnade de positiva vinstdverraskningarna
visserligen inte riktigt sa Idgt som under i boksluten, men

en niva pa knappt 60 procent (att jamféra med "normala”
cirka 80) ar &nda riktigt daligt. Det ar fortfarande rantesak-
nings-eufori som géller, dtminstone hos flera storre svenska
aktdrer, tillsammans med begreppet “momentum”(!). Som
gammal trendféljare ar jag val bekant med termen, som
torde ha sin givna plats inom teknisk analys, men blev &nda
6verraskad nar Dagens Industri i mitten av manaden gav ett
flertal namnkunniga person (ndgra bekantingar) tillfalle att
lovprisa den svenska borsen, det starka momentumet och
utsikterna till ytterligare rantesankningar, nastan utan att
namna ordet "vinst”. Dagarna innan skrev en gammal kollega
om att borsbolagen stod infér marginallyft, men konstatera-
de samtidigt att analytikernas férhoppningar hade kommit
pa skam 13 kvartal i foljd. Jag har tyvarr sett det har manga
ganger tidigare och det brukar inte sluta bra...

Né&gra ar efter jag hade slutat pa SEB och pabdrjat min
anstélining inom PPAB-koncernen (pa SVP) drev de frek-
venta skakningarna pa véarldens aktiemarknader mig att

vid ett tillfalle soka efter alternativ till long-only-fonder som
samtidigt erbjod béattre avkastning och storre riskspridning
an rantefonder for mina pensionspengar. Fére 14 ar pa SEB
hade jag, som jag har skrivit tidigare, arbetat som saljesi-
de-analytiker p& en mangd olika firmor (inklusive Swedbank
och Veckans Affarer). Manga arbetsgivare innebar tyvarr att
pensionsavsattningarna ocksa blev spridda pa manga han-
der, ynkliga smaskvattar hos halvdussinet forsékringsbolag.
SEB:s Trygg Liv framstod (till en bérjan) som nagot helt annat;
SEB:s alla fonder och dessutom ett stort urval av externa

aktorers. Vid detta tillfalle sokte jag sdledes nogsamt efter
alternativ. Jag var ute efter fonder med lagre korrelation med
bdrserna (helst ingen alls), gérna aktier, men framfor allt lagre
risk. Forebilden var den neutrala aktiefonden QQM, som jag
ganska nyligen hade "upptackt” och kopt till de diskretionara
portfoljerna. Mitt sokande misslyckades dock snopligt! Visst
fanns det intressanta "godbitar”, med dessa hade jag redan
upptéckt tidigare och de erbjod inte alls samma lagkorrele-
rade skydd. Daremot hittade jag mangder av mycket snarlika
long-only-fonder. Jag bestdamde mig dar och da for att ta
tjuren vid hornen och byta ut Trygg Liv mot ndgot bolag med
djupare valmojligheter "pa riktigt”; ett obundet urval. Efter
cirka ett halvar flyttades antligen merparten av mina tjanste-
pensioner fran Trygg Liv till en ndtmaklare, med enormt stora
valmajligheter, precis som MFEX som anvands av Strivo.
Fran den dagen har jag haft en fondallokering ungefar som
Strivo Offensiv. Det finns en gammal tumregel som sager

att en person bor ha ungefar lika mycket icke-aktier som
aldern och med tanke pa att jag har fyllt 60 kanske nagon
invander att Strivo Balanserad hade passat mig battre, men
som “ursakt” till min hogre riskniva anfor jag det faktum att
jag spenderar huvuddelen av min vakna tid pa att fundera pa
lampliga allokeringar. Mina dterstadende medel pa Trygg Liv
kokar tyvarr i stort sett ned till nagra indexfonder pa véarlden,
USA och Sverige, samt nagot indexliknande réntealternativ.
Ett obundet urval innebéar inte bara mycket storre frihet, utan
ocksa 6kade majligheter till bra riskjusterad avkastning. Att
personen som hjalpte mig hos natméaklaren gratulerade mig
till langre kostnader (Trygg Liv hor till de dyraste) framstod
som komiskt, eftersom det inte alls var skalet till mitt byte.

Placeringen i Invescos Emerging Markets-fond kan betrak-
tas som en liten "dollar-hedge”, i ett 1age dar jag egentligen
varken tror pa Sverige eller Europa. | en tidigare manadskom-
mentar skrev jag att "alla vill ha ned dollarn” och detta torde
galla dven framledes. Hur skall det dock ske, med tva presi-
dentkandidater, som tavlar i stimulanser? Jag raknar saledes
med fortsatt dollarstyrka (och hogre amerikanska langrantor),
samt tids nog dessvarre bérsnedgangar (storre eller mindre).
Tills jag erhaller tydliga indikationer pa de senare forblir jag
dock lite bekvamt Overviktad.

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% -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% 6,05%

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 24%
Aktiespararna Direktavkastning 2,4% Excalibur 14,5%
Cliens Smdbolag 1,6% IKC Avkastningsfond 5,3%
Lannebo Sverige Plus 2,4% Sensor Rantefond 4,7%
Utléndska aktier 22% Likviditet 2%
BMC Global Select Fund 2,5%
MS INVF Global Opportunity 2,1% Tillgéngsférdelning
Storebrand Global Value 5,2%
Finserve Global Security 1,1%
Storebrand USA A 6,1%
Lansférakringar USA Aktiv A 1,0%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,5% @ Rintefonder 24%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% Marknadsneutrala fonder 23%
Storebrand Japan A SEK 1,0% xa‘&;cg‘;;oark”adsmme”de
@ Utiandska aktier 22%
Mix- och marknadsberoende fonder 23% Svenska aktier 6%
Sensor Select 10,6% @ Likviditet 2%
Prior Nilsson Idea 10,7%
Coeli Absolute European Equity 0,7%
AuAg Precious Green A 0,8%
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
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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% 8,03%

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 1% Rantefonder 11%
Aktiespararna Direktavkastning 4,7% Excalibur 7.5%
Cliens Smébolag 2,1% Sensor Réntefond 3,6%
Lannebo Sverige Plus 3.8%
Likviditet 1%
Utlandska aktier 31% . o . .
BMC Global Select Fund o1%  Tillgéangsférdelning
Danske Invest Global Index SA 4,6%
MS INVF Global Opportunity 3,4%
Storebrand Global Value 6,4%
Finserve Global Security 1,6% @ Uttindska aktier 31%
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%
Invesco Em Mkts ex China USD 2,0% @ Rantefonder 1%
Storebrand Japan A SEK 1,0% S_ver_‘s_ka oKtier 1%
@ Likviditet 1%
Mix- och marknadsberoende fonder 31%
Sensor Select 14,8%
Prior Nilsson Idea 14,5%
Coeli Absolute European Equity 0,7% " -
AuAg Precious Green A 1.2% Férvaltare Peter EkI&f
Startdatum 1januari 2018
Marknadsneutrala fonder 15% Férvaring Depéd hos Strivo
Atlant Opportunity 12,6%

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.

Utveckling

70
—— 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
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% 9.49%

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 30% Réantefonder 7%
Aktiespararna Direktavkastning 9,5% Excalibur 5,5%
Cliens Smébolag 2,7% Sensor Réntefond 1,2%
Spiltan Aktiefond Stabil 8,8%
Lannebo Sverige Plus 9,3% Likviditet 2%
Utléindska aktier wi%  Tillgédngsférdelning
BMC Global Select Fund 7,8%
Danske Invest Global Index SA 3,2%
MS INVF Global Opportunity 5,0%
Storebrand Global Value 8,3%
Finserve Global Security 2,1% @ Utiindska af(tier 40%
Svenska aktier 30%
Storebrand USA A 5% Mix- och marknadsberoende
Lansforakringar USA Aktiv A 1,5% fonder 17%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,4% @ Réntefonder 8%
Cicero-Optimum USESG A 3’1% Marknadsneutrala fonder 3%
Invesco Em Mkts ex China USD 3,0% @ Likviditet 2%
Storebrand Japan A SEK 1,4%
Mix- och marknadsberoende fonder 17%
Sensor Select 7,8%
Prior Nilsson Idea 6,4% " -
Coeli Absolute European Equity 1,6% Férvaltare Peter EkISf
AuAg Precious Green A 1,4% Startdatum 1juni 2020
Férvaring Depé hos Strivo
Marknadsneutrala fonder 3%
Atlant Opportunity 3,2%



