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Under november steg volatiliteten och globala aktiemarknader
utvecklades svagt. Varldsindex foll tillbaka med -0.01% (-0.63%

i SEK) samtidigt som den svenska borsen och SIX RX handlades
runt nollan (+0.02%). Tillvaxtmarknader rekylerade nedat efter ett
starkt oktober och MSCI Emerging Markets Index foll med -1.8%
(-2.4% i SEK) drivet av asiatiska marknader. P4 valutamarknaden
starktes den svenska kronan med 0.5% mot den amerikanska
dollarn och handlades i stort sett oféréndrad mot euron.

Samtliga portfoljer utvecklades positivt under manaden: Trygg
(0.2%), Modig (1.1%), samt Dynamisk (1.0%).

Under manaden har vi genomfort en férandring i ranteportfolien
genom att salja innehavet i Spiltan Rantefond Sverige till forman
for Sensor Rantefond. Foréandringen hojer den férvantade
avkastningen nagot samtidigt som vi behaller en god
kreditkvalitet i portfoljen.

Forra manadsbrevet avslutades med: “Historiskt sett &r
november och december starka bérsmanader — sarskilt ndr
Jjanuari till oktober har utvecklats vél. Statistiken talar alltsa for

att forutsattningarna for ett julrally &r goda aven i ar. Vi vidhaller
dock att vérderingarna, sérskilt pa den amerikanska marknaden,
ar exceptionellt héga ur ett historiskt perspektiv. Darfér intar vi
fortsatt en balanserad hallning till aktiemarknadsrisk med insikten
att fallhéjden har dkat.”

Hittills verkar vi i alla fall ha fatt rétt i vissa avseenden. A ena sidan
har november bjudit pa stora svangningar pa aktiemarknaden
med tilltagande oro kring uthalligheten i Al-investeringarna hos de
amerikanska teknikbolagen - och tillika de héga varderingarna.

A andra sidan blev aternamtningen stark efter Nvidias rapport
(som lugnade marknaden) och nar vi summerar november blev
utvecklingen pa aktiemarknaderna mestadels i sidled. Manegen
ar alltsa fortsatt krattad for ett julrally.

Den amerikanska centralbanken FED har som vanligt varit i fokus
dven denna méanad. Marknaden har stundom gjort tvara kast i
sin prissattning for en decembersankning som handlats mellan
25%-85%, dvs i "ingen aning” territorium. En av forklaringarna
ligger i den rekordldnga nedstangningen av den amerikanska
statsapparaten, som till slut 6ppnade upp i borjan av manaden.
Nedstangningen har satt sina spar i statistikunderlaget och
publiceringarna av viktiga arbetsmarknadsdata har senarelagts
och i vissa fall dven stéllts in helt. Aven detta har eldat pa
volatiliteten pa aktiemarknaden.

Volatiliteten har som sagt kommit upp - fran tidigare rekordlaga
nivaer. Tittar vi p& fler indikatorer for riskaptit &r bilden dock
tudelad. A ena sidan signalerar CNN “fear & greed index”

extrem niva av forsiktighet i marknaden och vi ser dven att fler
aggregerade indikatorer for riskaptit har fallit tillbaka. A andra
sidan &r flddena till klassiskt riskfyllda tillgdngar sdsom high-yield
obligationer och aktier fortsatt starka.

Den tudelade bilden aterspeglas dven pa fler omraden —tex den
amerikanska ekonomin. Efter rapportsdsongen kan vi aterigen
konstatera att storbolagen fortséatter att leverera stark vinsttillvaxt
till historiskt htga marginaler. Karusellen fortsatter att eldas pa

av enorma Al-investeringar men de goda resultaten &r breda

och &terfinns i manga sektorer hos storbolagen. Men samtidigt
som bdrskurserna star nara all-time-high ar den amerikanska
konsumenten deppig - Michigan Consumer Sentiment Index
noterades under manaden kring rekordlaga nivaer (matningarna
startade pa 50-talet).

Nedgangen markerar oro for hdga priser och svagare inkomster
framgent. Trots att inflationstakten kommit ned &r manga hushall
fortfarande hart pressade av den ackumulerade inflationen sedan
pandemidren. Detta &r klart oroande da konsumenten star for
omkring 70% av amerikansk BNP.

Historiskt har aktier tenderat att ga bra sent i konjunkturcykeln
om rececssionsrisken &r 1&g och politiken blir mer expansiv.
Konsensusprognosen ar att tillvéxt/inflation-mixen ser gynnsam
ut under 2026 for amerikanska och globala aktier. Trots detta

ar riskerna asymmetriska med en begransad uppsida men

allt storre nedsida — framfor allt i de delar av marknaden dar
varderingarna sprungit i vag. Har &r ocksa nivaerna skorare med
mindre motstandskraft for besvikelser. Med bakgrund i detta tror
vi att det fortsatt ar klokt med bredare diversifiering i portfélierna
jamfort med det som erbjuds i varldsindex. Vart fokus ligger bland
annat pa geografisk bredd genom tex tillvaxtmarknader, samt att
allokera kapital mot segment av marknaden dar varderingarna ar
mindre stretchade. Europa och Norden &r intressanta regioner
dar tillvaxten, i stallet for att bromsa in, pa vissa hall vantas ta
fart under nasta ar. Har ser smabolag med sina procykliska
egenskaper och attraktiva relativvardering sarskilt intressanta ut.
Krediter tenderar a andra sidan att leverera svagare risk/reward
sent i cykeln och vi fortsatter darfor att se alternativa tillgangar
som en viktig del i portfoljerna. | de portfoljer som sa tillater intar
vi fortsatt en opportunistisk hallning for att addera selektiva
hedgar nér prisnivan ser attraktiv ut.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bdést utvecklade
Fonder Utveckling
1 Invesco Physical Gold ETC 5,0%
2 109 Trackercertifikat Globala Hégutdelare 4+,1%
3 107 Trackercertifikat Emerging Market Value 1,9%
4  Skagen Vekst A (NOK) 0,8%
5 IKC Avkastningsfond 0,4%
Aktier Utveckling
1 Elekta B 20,0%
2 SSABB 12,0%
3 VolvoB 7.9%
4 Stillfront Group 4,7%
5 Lindex Group 2,9%

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
(“Bolaget”) och &terger Bolagets bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev. V&r bedémning kan sledes komma att féréndras 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 dér offentliggérande av information av detta slag

&r férbjudet eller rétten dértill p& annat sétt begrénsad. Informationen i detta brev &r baserad pé kéllor som Bolaget bedémer vara tillférlitliga. Bolaget 8tar sig dock inget ansvar fér att
informationen &r riktig eller fullstindig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénséger sig allt ansvar fér all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan félja av
anvéndandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hdnsyn till just dina sérskilda behov, ekonomiska férhéllanden, malséttningar eller dylikt. Informationen
utgér inte heller en rekommendation eller ett investeringsrdd fran Bolagets sida. Du rekommenderas déarfér att alltid ta professionell rédgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut.
Varje sddant investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt av dig och p ditt eget ansvar. Bolaget vill i detta sammanhang sérskilt framhélla att alla investeringar i finansiella instrument &r férknip-
pade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i vérde eller bli helt vérdels. Historisk avkastning &r aldrig en garanti fér framtida avkastning. Spridning eller méngfaldigande av
detta manadsbrev far inte ske utan Bolagets medgivande. Det gar naturligtvis bra att citera oss, men d§ skall kéllan anges. Ansvarig person fér detta mdnadsbrev &r Declan Mac Guinness,

VD pé& Strivo AB.
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Utveckling

Period: 2 december 2024 - 28 november 2025
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Benchmark bestar av MSCI ACWI Net Return (50%), SIX RX (25%) och OMRX Total Bond (25%)
Ackumulerad ménadsavkastning
Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helér Ackumulerat*
2024 -2,21%  -2,21% -2,21%
2025 4,84% -2,25% -6,30% -1,78%  3,83% 1,78% 1,47% 0,24% 1,38% 2,42% 1,12% 6,44% 4,09%
2025 BM** 3,69%  -147% -7,20% -1,05%  3,21% 194%  2,62% -0,06% 1,54%  2,82% -0,37% 5,30% 3,16%

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 framg4 i ndsta rapport, vilket innebér att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.

** Benchmark bestdr av tre komponenter med olika vikter, beroende p& portféljernas risk. Vérldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett rénteindex (OMRX Total Bond Index).

Vikten &r 50/25/25 foér Modig.

Férdelning
Nordiska Aktier 25,2% Réintor 9,7%
AFRY AB 1,0% IKC Avkastningsfond 2,9%
Elekta B 1,3% Kraft Nordic Bonds SEK 2,0%
Essity B 1,6% Sensor Rantefond A 4,8%
GN Store Nord AS 1,0%
H. Lundbeck B 1,4% Alternativa 16,6%
Lindex Group 0,9% Aleur 4+.1%
Mowi ASA 2.1% Excalibur Fixed Income A 4,8%
New Wave Group B 1,1% Invesco Physical Gold ETC 4,0%
NILFISK HOLDING 0,9% U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 3,6%
Nordea Bank Abp 2,6%
Profoto Holding 0,5% Likviditet 0.8%
Securitas B 2,0% . o v N
SSABB 19% Tillgangsfordelning
Stillfront Group 1,6%
Trianon B 1,4%
Volvo B 2,0%
Volvo Car AB B 1,9% @ Nordiska Aktier 25,2%

Globala Aktier 47,7%
Globala Aktier 47,7% Rantor 9.7%
107 Trackercertifikat Emerging Market Value 6,8% e C:::::[V&O;ZG%
109 Trackercertifikat Globala Hégutdelare 8,7%
Handelsbanken Amerika Smébolag Tema 3.8%
Invesco Pan European Small Cap Equity 9.7%
Skagen Vekst A (NOK) 8,7%
Swedbank Robur Globalfond A 10,0%
Férvaltare Olle Gustafsson
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