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Juli praglades av stigande kurser pa véarldens borser, drivet av
nordamerikanska teknikaktier. Under manaden steg varldsindex
med 1,4% (4,6% i SEK) samtidigt som SIX RX klattrade 1,9%.
Amerikanska S&P 500 noterade aterigen ett nytt all-time-high

och avslutade manaden med en uppgang pa 2,2% (5,7% i SEK). Pa
valutamarknaden forsvagades den svenska kronan nagot mot bade
dollarn och euron.

Den nordiska aktieportféljen sjonk med 0,1% under juli. Till
portfoljiens vinnare horde dven denna manad B2 Impact som
steg med 12%. Stillfront blev dterigen manadens forlorare och
backade 25% efter en svag kvartalsrapport dar bdde omséattning
och resultat gjorde analytikerna besvikna. Omsattningstillvéxten
var fortsatt pressad under H1 2025, framst pa grund av tuffa

jamforelsetal i Europa och den pagdende vandningen i Nordamerika.

Bolaget forvantar sig dock att nedgangstakten for den organiska
nettoomséattningen kommer att minska signifikant under H2 2025.
Utveckling kommer huvudsakligen att drivas av nya spellanseringar,
operativa forbattringar och satsningar pa anvandaranskaffning som
genomfdrdes under Q2.

Inga portféljaffarer har gjorts under manaden.

Juli blev annu en stark manad for globala aktier. Amerikanska S&P
500-indexet noterade en ny rekordniva for andra manaden i rad,
drivet av starka kvartalsrapporter och minskad osdkerhet inom
handelspolitiken.

Nér ungefar halften av de amerikanska storbolagen rapporterat
for drets andra kvartal tyder det mesta pé att vi ar inne i &nnu en
robust rapportsdsong. Over 80% av bolagen har hittills dvertraffat
analytikernas forvantningar, bade vad géller omséttning och vinst.
Detta samtidigt som vinstmarginalen ligger kvar kring historiska
rekordnivaer. Al-relaterade bolag har aterigen imponerat och

varit den framsta drivkraften bakom nya rekordnivéer for index.
Teknologisektorn noterade den starkaste utvecklingen under
manaden av alla sektorindex i S&P 500.

P& makroniva syns annu alltsé inga tydliga tecken pa marginalpress
eller minskad efterfragan hos bolagen till foljd av tullarna, vilket
inte heller &r vantat i detta skede. M&nga bolag valde att 6ka sina
importvolymer under varen infor Trumps forsta deadline, vilket
resulterade i en lageruppbyggnad motsvarande nagon méanads
forsaljning. Vi far darfor sannolikt vanta dtminstone ett kvartal till
innan effekten av hdgre tullar kan ses i bolagsrapporterna.

Nar det géller handelsrelationerna verkar bilden nu klarna kring
vilken niva av tullar som varldens Iander kan forvanta sig i relation
till USA. Det ar tydligt att den amerikanska administrationen kant sig
pressad att visa resultat i avtalsforhandlingarna med négra av sina
viktigaste handelspartners fore den - for tredje gangen uppskjutna?
- deadline den 1 augusti. Ett nytt “normalspann” pa 15%-20% tullar
ser ut att galla fér handelspartners med stora handelsunderskott
mot USA, sdsom EU, Japan och Vietnam, dven om det finns méanga
undantag i avtalen. Exempelvis kvarstar specialtullarna pa stél och
aluminium.

De nya avtalen framstar i mangt och mycket som ensidigt
fordelaktiga for USA. Forutom de nya tullnivaerna finns aven tillagg
i form av 16ften om Okade direktinvesteringar i amerikansk industri.
For EU:s del inkluderar detta aven 6kade inkdp av amerikansk
energi och militarutrustning. Hittills ar dock de utlovade beloppen
—i storleksordningen hundratals miljarder dollar — mer av politiskt

Med Trumps forkarlek for bilaterala férhandlingar och
specialldsningar finns risken att handelspolitiken till slut blir ett
nastan odverskadligt lapptéacke av regler med svaranalyserade
och ibland ologiska konsekvenser. Ett aktuellt exempel &r att
bilar tillverkade i EU — med 1&g andel amerikanska komponenter
—nu ser ut att fa lagre tullar &n bilar fran Kanada, trots att de
senare ofta bygger pa leverantdrskedjor som gynnar amerikansk
tillverkningsindustri. Alltsa stick i stdv med Trumps uttalade
malsattning att "aterindustrialisera” USA.

Marknaden har under méanaden likvél reagerat positivt pa
utvecklingen inom handelspolitiken, framst tack vare den minskade
osakerhet som avtalen innebér. Detta &ven om den Iangsiktiga
effekten sannolikt blir Iagre global tillvaxt.

P4 centralbanksfronten holl FED som forvantat styrrantan
oférandrad och signalerade att man behéller en forsiktig hallning
och invantar ytterligare data innan man tar stallning till om tullarna
kan avfardas som ett tillfalligt hot mot ekonomin. Vi tycker att det
verkar som en rimlig halining och noterar samtidigt att varderingarna
pa den amerikanska borsen, matt som cykliskt justerat P/E-tal,

stigit ytterligare till nivder som inte setts sedan milleniebubblan.

Vi &r darfor fortsatt avvaktande till att Iagga pa mer aktierisk i
portféljerna.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Bést utvecklade Utveckling
1 B2 Impact ASA 12,1%
2 VolvoCar ABB 8,5%
3 VolvoB 6,5%
4 NILFISK HOLDING 5,2%
5 Securitas B 2,7%
Tillgéngsférdelning
@ Sverige 63,8%
Norge 18,4%
Danmark 12,4%
@ Finland 3,8%
Likvid 1,6%

symbolvérde an konkreta planer och ménga detaljer aterstar att reda
ut.

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. Var bedémning kan séledes komma att férdndras 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 pa annat sétt begrénsad. Informationen i detta brev &r baserad pa kéllor som Bolaget bedémer vara tillférlitliga. Bolaget &tar sig dock inget ansvar fér att
informationen &r riktig eller fullsténdig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénséger sig allt ansvar fér all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan félja av
anvédndandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hdnsyn till just dina sérskilda behov, ekonomiska férh&llanden, mélséattningar eller dylikt. Informationen
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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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Utveckling
Period: 2 december 2024 - 31 juli 2025
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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% 4,42% 0,29% -0,07% -0,07% -2,25%
2025 BM** 749%  0,74% -7,86% -OM%  246%  O49% 1,91% 4,25% 1,91%

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.

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

Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

Foérdelning

Nordiska Aktier 98.4%
AFRY AB 4,3%
B2 Impact ASA 6,5%
Elekta B 4,6%
GN Store Nord AS 4,2%
H. Lundbeck B 4,8%
Lindex Group 3.,8%
Mowi ASA 7,6%
New Wave Group B 5,0%
NILFISK HOLDING 3.5%
Nordea Bank Abp 9,9%
Profoto Holding 2,3%
RVRC Holding 4,6%
Securitas B 8,7%
SSAB B 7,2%
Stillfront Group 3.2%
TGS ASA 4,2%
Volvo B 9,1%
Volvo Car ABB 4,8%

Likviditet

1,6%

Forvaltare

Olle Gustafsson

Startdatum

2 december 2024




