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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning oktober 2023

Globala aktiemarknader har forblivit volatila, helt enligt det
historiska monstret, och sjunkit en hel del under manaden.
Fortsatt forsiktig exponering har hjalpt i ndgon man, men
portféljerna har till féljd av en kalendereffekt gatt marg-
inellt sémre an jamforelseindexen. Trygg sjonk med 0,7
procent, Balanserad med 2,0 procent och Tillvdxt med 2,6
procent. Efter tio manader ligger avkastningen pa 0,4, -0,2
och 0,3 procent, vilket ar sémre &n respektive jamforelse-
index*.

Samtliga regioner utvecklades negativt, men Nordamerika
var ater manadens basta omrdde och Japan det sdmsta.
Europa utvecklades nast bast och Emerging Markets nast
samst. Hittills i ar ar det Nordamerika som har utvecklats
bast med en valutajusterad uppgang pa 18,0 procent (dol-
larn har stigit med 7,3 procent). Sdmst har Emerging Mar-
kets utvecklats med 5,0 procent, medan Japan och Europa
har stigit med 13,9 respektive 11,5 procent. Som jamforelse
har den svenska marknaden stigit med 0,9 procent.

Portfoljernas undervikter har passat val in pa marknader-
nas hdga volatilitet. For att ta hand den 6kade likviditeten
efter forséljningen av manadshandlade QQM i framfor allt
Stifta Trygg 6kades makrofonden Carlson Norén nadgot
och CTA:n SEB Asset Selections koptes. De relativt sma
innehaven i AuAg:s fonder halverades i samtliga portféljer,
dels for att minska aktieexponeringen nagot, dels for att
minska den obehagligt héga volatiliteten.

I tider av finansiell turbulens och paverkan fran olika

hall har jag av pedagogiska skél ibland delat upp min
redogorelse av borspaverkande faktorer i kategorierna
makro, mikro, vardering och sentiment. Makro-begreppet
tycks i dagslaget enbart handla om rantetro och framst
om amerikanska Federal Reserve, eftersom centralbanken
var forst ut med inflationsbekampning och troligen har
varit hyggligt framgangsrik. Jag skriver “troligen”, efter-
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som kampen &nnu langt ifrén &r avslutad, men USA har i
alla fall positiv realranta. Dit har ECB inte riktigt natt och
definitivt inte heller svenska Riksbanken som tampas med
inflationssiffror som hor till de hdgsta i Europa, delvis till
féljd av den svaga kronkursen. | skrivande stund forefaller
det vara en 6ppen fraga om Fed kommer att hoja rantan
igen fore arsskiftet, men om séa sker lar centralbankens

roll som “riktkarl” tvinga fram atminstone motsvarande ho-
jningar, en eller sannolikt flera, fran ECB och Riksbanken.
Sedan septembers Fed-mote, dar Powell till hela varldens
borsers forskrackelse meddelade att det fortfarande var
"higher for longer” som gallde (varpa dessa bdérjade sin
gemensamma nedgang), har marknaderna fast sitt hopp
till alla tdnkbara datapunkter. | stora drag har dessa dock
utfallit som forvantat, vilket tydligen inte har varit tillrack-
ligt for bérserna. Flera andra centralbankschefer har aven
de vidhallit strama budskap. Att inflationen fortsatter att
sjunka beror i huvudsak pé sa kallade "baseffekter”. Ameri-
kansk konjunkturstyrka, parad med stimulativ finanspolitik,
har dessutom fatt de ldnga amerikanska rantorna att stiga
kraftigt de senaste manaderna (vilket “smittar” 6vriga
l&dnders langrantor). Att vissa bedémare anser att detta ar
positivt, ekonomisk dtstramning utan styrrantehoéjningar
("bear steepening”), ar lite markligt och tycks mig nastan
vara en forvaxling mellan orsak och verkan.

Vad géller mikro har niomanadersrapporterna borjat
stromma in och med &tskilliga aterstdende har dessa som
grupp inte direkt imponerat, med undantag fér svenska
banker. 67 procent av bolagen har rapporterat battre
kvartalsvinster an vantat, vilket ar pafallande 1agt, nivan
brukar ligga pa éver 80 procent, och generellt ddmpade
framtidsutsikter har bidragit till att Igga band pé kurs-
reaktionerna, aven for bolag som har dverraskat positivt.
Bland amerikanska bolag ar det 78 procent som har slagit

SIXRX

North America

100 Europé

Emerging Markets

90

80

70

60

jan-22 jul-22

jan-23 jul-23



N\ Strivo

vinstforvantningarna, vilket bara ar marginellt under den
amerikanska genomsnittsnivan (som ligger nagot lagre an
den svenska). Kursreaktionerna for de ledande sju bolag
som till stor del har varit avgérande for borsutvecklingen

i ar (" the magnificent seven”), har varierat mycket. Ett
stdende problem ar ocksa den till synes eviga urgrop-
ningen av analytikernas vinstprognoser, som har skett sa
lange jag har jobbat i finansbranschen. Vid arsskiftena
ligger nastan alltid konsensusférvantningarna i tatt spann
runt 10 procents forbattring under det kommande aret
(2024 i det nedre intervallet for narvarande). Nar aren se-
dan fortgar tuggar sig estimaten sakta men stadigt nedat,
for att nar val helarssiffrorna presenteras (alltsé i bolagens
bokslut efter respektive arsskiften) landa vésentligt lagre;
enligt en nagra ar gammal studie fran Handelsbanken
hamnade de verkliga resultaten pa drygt 2 procent i gen-
omsnitt. Vid bokslutstiderna ar intresset for det ganga aret
nastan obefintligt, medan daremot ndstkommande ar (med
tioprocentiga vinstlyft) lockar desto mer. | USA &r ten-
densen likadan. Fran 1995 har 20 av de 27 helarsresultaten
justerats ned. Arets vinstprognoser foljer samma monster.

Detta leder in pa frdgan om vérdering. OM &nda analyt-
ikernas prognoser accepteras |ag P/E-talet for svenska
rullande tolvmanadersprognoser pa 14,6 (enligt Infront).
Eftersom feméarsgenomsnittet var 18,7 forefaller det vid
forsta paseendet som om den svenska borsen handlas
med rabatt, men stammer detta verkligen? E/P-talet, "vin-
stavkastningen”, motsvarar 6,8 procent (1/14,6) och med
en svensk tiodrsranta pa knappt 3 procent blir riskpremien,
alltsa skillnaderna i avkastning mellan & ena sidan "sé&ker”
ranta och & andra sidan "osakra” aktier, 3,9 procenten-
heter. Sedan millennieskiftet har riskpremien i genomsnitt
varit 4,0 procent, vilket alltsd implicerar att borsen ar
ungefar "rimligt” varderad for narvarande. Riskpremien
under hela Stockholmsbaérsens livstid, drygt 100 ar, &r
dock 5,5 procent, vilket dock ger en dvervardering med
nédstan 20 procent (6,8/ (2,9+5,5)) =0,81. En langrénta
runt 3 procent ar, som jag flera ganger tidigare har skrivit,
dessutom knappast Iangsiktigt realistisk. Med historien
som mattstock brukar den snarare ligga kring nominell
tillvaxt, sag 2-3 procent, samt 2 procent inflation, alltsa
kanske 4,5 procent. | sddana fall blir bérsen 6vervarderad
med cirka 30 procent. Den amerikanska borsen har ett
rullande P/E pa 16,7, motsvarande en vinstavkastning pa
6,0 procent. Den amerikanska tioaringen har varit uppe
over 5,0 procent (vilket forefaller vara en mer realistisk

niva langsiktigt), men har sjunkit tillbaka till 4,92 procent
och eftersom den amerikanska bdrsen som av en han-
delse ocksa rakar ha en historisk riskpremie pa 5,5 procent
hamnar évervarderingsexemplen pa ungefar svenska
nivaer. Ndgon “rabatt” foreligger séledes inte ur teoretisk
synvinkel, dven om rantelaget sannolikt har bidragit till
pressade kurserna.

CNN:s Fear and Greed Index indikerar “fear”, pa gransen
till “extreme fear”, vilket inte forvanar mig alls; det tycks
mig som om sentimentet har blivit alltmer kylslagslaget,
speciellt efter Fed-motet i september, da "higher for
longer” var (det tydligen 6verraskande) budskapet. Under
mandagen som foljde pa Hamas Gverraskande terrordad
radde en viss férstamning, men aktiemarknaderna kastade
snabbt av sig den. Det kdnns igen fran de forsta veckorna
av invasionen av Ukraina, da borserna steg pa forvantnin-
gar om en snabb rysk seger (1), sa att “allt skulle bli som
vanligt igen”. Implikationerna ar att spridningseffekter
kommer att kunna undvikas i Gaza, men sedan dess har
mojligen en viss eftertanke spridit sig att det kanske inte ar
sjélvklart. Sammanfattningsvis har jag svart att entusi-
asmeras av aktiemarknaderna, vilket har foranlett vissa
mindre minskningar i portfoljerna av aktieexponeringen.

Flera av de storre svenska saljside-aktorerna forefaller
dock krampaktigt positiva infor arsslutet; "vi hoppas pa
ett tomterally,” heter det ofta. Positiva sdsongseffekter
l&r dock knappast paverka mer an tillfélligt. | manadss-
kiftet gar den diskretionara portféljférvaltningen éver fran
Svensk Vardepappersservice till koncernsystern Strivo
utan att férutsattningarna andras. Jag kommer aven
fortsattningsvis att skota forvaltningen, koncentrera mig
pa portfoljernas absoluta avkastning och inte bry mig sa
mycket om jamforelseindexen. Min ambition &r fortsatt
att "hanga med” (ungefarligen) i stigande marknader,
borserna styr ju inte jag, men ddremot minska eller [lAmna
dessa helt vid stérre nedgdngar; forsiktighet forblir min
ledstjarna.

Peter EkIOf, Portfoljférvaltare

*Jamforelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter,
beroende pé portféljernas risk. Varldsindex (MSCI ACWI Net Index
USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett ranteindex (OMRX
Total Bond Index). Vikterna &r 20/20/80 for Trygg, 40/40/20 fér
Balanserad och 40/60/0 for Tillvéxt.

Den information som &terges 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 perso-

ner eller foretag i USA eller i nagot annat land dér offentliggérande av information av detta slag ar forbjudet eller ratten dartill pa annat satt begrénsad.
Informationen i detta brev &r baserad pa kéallor som Bolaget bedémer vara tillforlitliga. Bolaget atar sig dock inget ansvar for att informationen ar riktig eller
fullstandig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénsager sig allt ansvar for all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan
folja av anvandandet 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 utgér inte heller en rekommendation eller ett investeringsrad fran Bolagets sida. Du rekommenderas darfor att
alltid ta professionell rddgivning 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 ar férknippade med risk och en investering kan b&de 6ka och
minska i vérde 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 kéllan anges. Ansvarig person for detta manadsbrev ar Declan

Mac Guinness, VD péa Strivo AB.
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Stifta Trygg

Utveckling
8

—— Stifta Trygg

6 Benchmark Trygg

jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23

Ackumulerad mé@nadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2020 1,05% -0,87% -1043% -6,95% -6,06%  -4,68% -4,51% -3,12% -2,4%  -3,64% -1,09%  -0,24%
2021 0,48% 1,44% 3,10% 4,41% 4,56% 5,51% 6,71% 7,31% 6,32% 6,92% 7,04% 7.98%
2022 5,76% 3,84% 3,54% 4,56% 3,98% 2,28% 2,62% 2,42% 3,11% 4,09% 3,53% 2,75%
2023 4,62% 4,00% 4,12% 4,37% 4,59% 4,33% 5,08% 4,45% 3,93% 3,18%

Portféljen har inte belastats med n&gon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som aterbetalas till kund. De enskilda portféljerna ar
dessutom individuellt férvaltade och avviker darfér frén de redovisade resultaten.

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 12,2% Marknadsneutrala fonder 20,5%
Aktiespararna Direktavkastning 5,3% L Atlant Opportunity 14,4% 2
Cliens Sverige B 1,8% L SEB Asset Selection 2,0% 5
Lannebo Sverige Plus 5,2% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,2% -
Utléndska aktier 13,5% Réntefonder 34,7%

Coeli Global Select R 2,7% [ Carlsson Norén Macro Fund 9.8% 2
Ohman global Hallbar 0.7% L Excalibur 16,1% 3
C Worldwide Stable Equities 1A 2,2% L SEB Kortréintefond C USD 8,8% 1
MS INVF Global Opportunity 2,5% 5

Storebrand Global Value 1,3% L4 Likviditet 7.9%
Storebrand USA A 3,1% L N . .

Storebrand Japan A 1,1% L Tlllg&ngsfordelnmg

Mix- och marknadsberoende fonder 1,2%

Alcur 3,3% 2

Alcur Select 0,8% 4 @ Rantefonder 35%

Sensor Select 1,4% L Marknadsneutrala fonder 21%

Coeli Absolute European Equity 0,5% L Utldndska aktier 13%

Elementa 2.9% Y @ Svenska aktier 12%

Prior Nilsson Idea 0.8% 3 Mix: och Mmarknadsberoende

AuAg Precious Green A 1,0% L @ Likviditet 8%

AuAg Essential Metals A 0.4% 5

Forvaltare Peter Eklof

Startdatum 1jonuari 2020
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Stifta Balanserad

Utveckling
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—— Stifta Balanserad

25 Benchmark Balanserad

20

-10 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23

Ackumulerad méanadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2019 = - - = = = 1,83% 0,65% 1,60% 2,18% 3,05% 5,49%
2020 7,09% 2,83% -8,16% -1,80% 0,13% 2,03% 2,80% 5,51% 6,98% 3,76% 8,88% 10,19%
2021 1,24%  13,25%  16,87%  19.58%  19,99% 22,00% 25,09% 26,32% 22,89% 24.,99% 26,45%  28,47%
2022 22,84% 19,19% 19,31%  18,76% 17,61%  13,69% 16,71%  15,70%  14,83% 17,11% 17,76%  15,82%
2023 19,903%  19,06%  18,80% 19,12%  19,03% 20,57%  21,40%  20,19% 1797%  15,56%

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 darfér fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning Risk

Svenska aktier 24,7% Marknadsneutrala fonder 7,3%
Aktiespararna Direktavkastning 10,2% L Atlant Opportunity 3,0% 2
Cliens Sverige B 6,3% L European Alliance RPM Evolving CTA ER 4,3% 5
Lannebo Sverige Plus 8,2% L

Réantefonder 6,2%
Utlandska aktier 30,9% Excalibur 6,2% 3
Lancelot Camelot 1.7% L
Ohman global Hallbar 1,2% 4 Likviditet 8,4%
Coeli Global Select R 5,6% L
C Worldwide Stable Equities 1A 4,1% L Ti"gangsfarde|ning
Danske Invest Global Index SA 2,4% L
MS INVF Global Opportunity 2,9% 5
Storebrand Global Value 5,3% L
Storebrand USA A 3,1% L
Cicero-Optimum US ESG A 3,2% 5 . )

@ Utlindska aktier 31%
Storebrand Japan A 1,6% L4 Svenska aktier 25%
Mix- och marknadsberoende
Mix- och marknadsberoende fonder 22,5% fonder 22%
Alcur 2.9% 2 @ Likviditet 8%
Sensor Select 6,'-}% I Marknadsneutrala fonder 7%
. . . Rantefonder 6%

Coeli Absolute European Equity 0,4% L
Elementa 1,5% L
Prior Nilsson Idea 8,9% 3
Proxy P Energy Transition 0,3% 5
AuAg Precious Green A 1,5% L
AuAg Essential Metals A 0,7% 5 Férvaltare Peter EkI&f

Startdatum 1juli 2019
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Stifta Tillvaxt

Utveckling
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—— Stifta Tillvaxt
Benchmark Tillvaxt
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jan-20 jul-20 jan-21

Ackumulerad méanadsavkastning

jul-21

jan-22 jul-22 jan-23 jul-23

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2020 14% -5,04% -17,85%  -952% -6,37% -4,28%  -1,73% 1,76% 3,63%  -0,76% 6,11% 8,11%
2021 9,54%  12,26%  17,32%  21,24%  21,63% 24,85%  29,67%  31,93%  2641% 30,78% 33,78%  36,98%
2022 26,98%  21W1%  22,75%  20,05% 18,22%  1,67%  1758% 15,66%  12,36% 1593%  18,21%  15,03%
2023 21,18% 20,54% 20,05% 20,62% 20,23% 22,74% 2294%  2143%  18,39%  15,35%

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 Risk
Svenska aktier 48,8% Marknadsneutrala fonder 3,1%
Aktiespararna Direktavkastning 1,4% L European Alliance RPM Evolving CTA ER 3,1% 5
Cliens Smébolag 1,0% L
Cliens Sverige B 3.9% 4 Réntefonder 0%
Lannebo Sverige Plus 1,7% L
Spiltan Aktiefond Stabil 9,5% L Likviditet 5,3%
Lansférsakringar Sverige Index 11,3% 4
Tillgéngsférdelning

Utléndska aktier 32,2%
Lancelot Camelot 3,3% L
Ohman global Hallbar 1,5% L
Coeli Global Select R 5,2% L
Danske Invest Global Index SA 3,5% Y @ Utiandska aktier 37%
MS INVF Global Opportunity 5,1% 5 Svenska aktier 27%

Mix- och marknadsberoende
Storebrand Global Value 5,1% L4 fonder 19%
Storebrand USA A 3,2% L @ Likviditet 7%
Cicero-Optimum US ESG A 3,2% 5 Rantefonder 6%
SEB Nordamerika Smabolag 0,8% 5 @ Marknadsneutrala fonder 5%
Storebrand Japan A 1,6% L
Mix- och marknadsberoende fonder 10,5%
Sensor Select 4,7% L
Coeli Absolute European Equity 0.4% L
Prior Nilsson Idea 3.,1% 3 Férvaltare Peter Eklof
AuAg Precious Green A 1,3% 4 Startdatum 1 januari 2020
AuAg Essential Metals A 1,1% 5
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Oversikt portfoljer

Avkastning

@ stifta Tillvaxt
Stifta Balanserad
Stifta Trygg

Jan 20 Jun 20 Jan 21 Jun 21 Jan 22 Jun 22 Jan 23 Jun 23

Stifta Balanserad startade i juli 2019. Samtliga portfoljer ar indexerade till 100 per den 1januari 2020 da Stifta Trygg och Stifta Tillvéxt
Startade.

Risknivéer

@ stifta Tillvaxt
Stifta Balanserad

Stifta Trygg

Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul 23

Grafen visar kapitalviktad genomsnittlig riskniva for portféljerna. Risken i en fond méts pa en sjugradig riskskala. Frén och med

Januari 2023 tillimpas en ny riskskala enligt den s.k. Prijp-férordningen. Till skillnad fran SRRI-skalan som anvandes tidigare

berdknas Prijp-risken i ett finansiellt instrument inte enbart med beaktande av historisk volatilitet utan ocksa kredit- och likviditetsrisk. En
effekt, av att vdrdepappersfonder med ldgre inneboende kreditrisk méats i samma riskskala som exempelvis en strukturerad produkt med
en emitterande bank (dvs. med hégre inneboende kreditrisk), ar att riskerna pa befintliga fonder sjunker.



