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Juli praglades av stigande kurser pa varldens borser, drivet av Marknaden har under ménaden likval reagerat positivt pa
nordamerikanska teknikaktier. Under manaden steg varldsindex med utvecklingen inom handelspolitiken, frdmst tack vare den minskade
1,4% (4,6% i SEK) samtidigt som SIX RX klattrade 1,9%. Amerikanska osakerhet som avtalen innebar. Detta dven om den langsiktiga

S&P 500 noterade aterigen ett nytt all-time-high och avslutade effekten sannolikt blir Iagre global tillvaxt.

manaden med en uppgang pa 2,2% (5,7% i SEK). P& valutamarknaden
forsvagades den svenska kronan ndgot mot bade dollarn och euron.
Samtliga portfoljer utvecklades positivt under manaden: Trygg (1,0%),

P& centralbanksfronten holl FED som forvantat styrrantan oforandrad
och signalerade att man behdller en forsiktig halining och invantar

Modig (1,6%), Dynamisk (1,2%). ytterligarg Qata innan man tar stéllning till om tullarna kan avfardas
som ett tillfalligt hot mot ekonomin. Vi tycker att det verkar som

Juli blev &nnu en stark manad for globala aktier. Amerikanska S&P en rimlig hallning och noterar samtidigt att varderingarna pa den

500-indexet noterade en ny rekordniva fér andra manaden i rad, amerikanska borsen, matt som cykliskt justerat P/E-tal, stigit

drivet av starka kvartalsrapporter och minskad osakerhet inom ytterligare till nivaer som inte setts sedan milleniebubblan. Vi ar darfor

handelspolitiken. fortsatt avvaktande till att 1&gga pa mer aktierisk i portfoljerna.

Né&r ungefar halften av de amerikanska storbolagen rapporterat
for arets andra kvartal tyder det mesta pa att vi &rinne i annu en
robust rapportsasong. Over 80% av bolagen har hittills évertraffat
analytikernas férvantningar, bade vad géller omsattning och vinst.
Detta samtidigt som vinstmarginalen ligger kvar kring historiska
rekordnivaer. Al-relaterade bolag har dterigen imponerat och

varit den framsta drivkraften bakom nya rekordnivaer for index.
Teknologisektorn noterade den starkaste utvecklingen under 1 B2Impact ASA 12,1%
ménaden av alla sektorindex i S&P 500.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bdst utvecklade
Aktier Utveckling

2 VolvoCar ABB 8,5%
P& makroniva syns annu alltsa inga tydliga tecken pa marginalpress 3 VolvoB 6,5%
gller mlnsk?d ?fterfragan hos bolag?n till foljd av tuIIarna,ankeAt 4  NILFISK HOLDING 5.2%
inte heller ar vantat i detta skede. Manga bolag valde att 6ka sina
importvolymer under varen infor Trumps forsta deadline, vilket 5 SecuritasB 2,7%

resulterade i en lageruppbyggnad motsvarande ndgon manads
forsaljning. Vi far darfor sannolikt vanta atminstone ett kvartal till innan Fonder Utveckling
effekten av hdgre tullar kan ses i bolagsrapporterna.

1 Handelsbanken Amerika Smébolag Tema 5,4%

Nar det galler handelsrelationerna verkar bilden nu klarna kring vilken 2 Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 5,0%
niva av tullar som vérldens lander kan forvanta sig i relation till USA.

a:a w a som varlde SA ander ka O . N t? S8 ?.at 04 tilt Us 3  Swedbank Robur Globalfond A 4,5%
Det ar tydligt att den amerikanska administrationen kant sig pressad
att visa resultat i avtalsférhandlingarna med nagra av sina viktigaste 4  Sparinvest Ethical Emerging Markets Value 2,6%
handelspartners fére den - for tredje g%ngen uppskjutna? — deadline 5 Invesco Pan European Small Cap Equity 2,3%
den Taugusti. Ett nytt "normalspann” pa 15%-20% tullar ser ut att gélla
for handelspartners med stora handelsunderskott mot USA, sdsom
EU, Japan och Vietnam, &ven om det finns manga undantag i avtalen. oy o - .
Exempelvis kvarstar specialtullarna pa stal och aluminium. Tillgangsférdelning

De nya avtalen framstar i mangt och mycket som ensidigt fordelaktiga
for USA. Forutom de nya tullnivaerna finns &ven tillagg i form av

16ften om 6kade direktinvesteringar i amerikansk industri. For

EU:s del inkluderar detta dven 6kade inkop av amerikansk energi

och militarutrustning. Hittills &r dock de utlovade beloppen —i
storleksordningen hundratals miljarder dollar — mer av politiskt
symbolvarde &n konkreta planer och manga detaljer aterstar att

reda ut. Med Trumps forkarlek for bilaterala férhandlingar och
specialldsningar finns risken att handelspolitiken till slut blir ett nastan
oGverskadligt lapptécke av regler med svéranalyserade och ibland
ologiska konsekvenser. Ett aktuellt exempel &r att bilar tillverkade

i EU—med Iag andel amerikanska komponenter — nu ser ut att f&

l&gre tullar an bilar fran Kanada, trots att de senare ofta bygger pa
leverantorskedjor som gynnar amerikansk tillverkningsindustri. Alltsa
stick i stdv med Trumps uttalade malsattning att “aterindustrialisera”
USA.

@ Nordiska Aktier 18,9%
Globala Aktier 31,4%
Rantor 15,8%

@ Alternativa 32,3%

Likviditet 1,6%

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 dterger 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 fullstidndig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénsédger 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 investeringsréd frén Bolagets sida. Du rekommenderas dérfér att alltid ta professionell rddgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut.
Varje sddant investeringsbesiut fattas sjélvstandigt 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 f8r inte ske utan Bolagets medgivande. Det g&r naturligtvis bra att citera oss, men d§ skall kéllan anges. Ansvarig person fér detta manadsbrev &r Declan Mac Guinness,
VD p4 Strivo AB.
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Benchmark bestér av MSCI ACWI Net Return (37%), SIX RX (18%) och OMRX Total Bond (45%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Heléar Ackumulerat*
2024 -1,77% -1,77% -1,77%
2025 3,98% -1,51% -4,61%  -1,43% 2,73% 1,31% 1,19% 1,41% -0,39%
2025 BM 298%  -1,10% -5,52% -0,38%  243% 1,66% 1,77% 1,58% -0,37%

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
mdénaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgd i nésta rapport, vilket innebér att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna &r normalt hégst marginella.
*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning fran portféljens start 2 december 2024.

Foérdelning

Nordiska Aktier 18,9% Réntor 15,8%
AFRY AB 0,8% FIRST Nordisk Hégrénta 6,0%
B2 Impact ASA 1,3% GLG Emerging Markets Corporate Credits Alternatives 3,1%
Elekta B 0,9% Spiltan Rantefond Sverige 6,7%
GN Store Nord AS 0,8%

H. Lundbeck B 0,9% Alternativa 32,3%
Lindex Group 0,8% Alcur 9.9%
Mowi ASA 1,5% Atlant Multi-Strategy 3,7%
New Wave Group B 1,0% Excalibur Fixed Income A 7.9%
NILFISK HOLDING 0,7% Invesco Physical Gold ETC 71%
Nordea Bank Abp 1,9% U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 3,7%
Profoto Holding 0,5%

RVRC Holding 0.9% Likviditet 1,6%
Securitas B 1,7%

SSABB 1,4% Férvaltare Olle Gustafsson

Stillfront Group 0,6% Startdatum 2 december 2024

TGS ASA 0,8%

Volvo B 1,7%

Volvo Car ABB 0,9%

Globala Aktier 31,4%

Handelsbanken Amerika Smébolag Tema 3,6%

Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 2,7%

Invesco Pan European Small Cap Equity 8,3%

Skagen Vekst A (NOK) 4,0%

Sparinvest Ethical Emerging Markets Value 2,6%

Storebrand Global Value A 5,5%

Swedbank Robur Globalfond A 4,9%



