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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning januari 2024

‘Julrallyt” kom tidigt i december, men under januari

har viss selektivitet ratt, dar bland annat Sverige har
missgynnats. Stiftas diskretiondra portfoljer har klarat sig
bdttre an respektive jamférelseindex*. Trygg steg med 1,4
procent, Balanserad med 2,3 procent och Tillvdxt med 2,0
procent.

Den starka utvecklingen i november och december har
fortsatt dven under januari for Nordamerika och Japan,
dar den senare gick bast under manaden. Europa tap-
pade nagot, medan den sdmsta regionen ater var Emerg-
ing Markets. Den storsta marknaden i regionen, Kina,
drog ned de ®vriga med en urusel utveckling. Aven den
svenska bdrsen sjonk under manaden. Den valdsamma
kronforstarkningen fran slutet av forra aret pa nastan

10 procent stannade upp i januari vilket innebar att alla
regioner, forutom Emerging Markets, slutade pa plus for
svenska placerare.

Under slutet av forra aret 6kade jag portféljernas aktieex-
ponering nagot till strax dver neutralt Iage. Inga ytterligare
affarer har gjorts i januari, men den sa kallade “driften” har
minskat den svenska exponeringen nagot och okat den
amerikanska. Det har passar mig ganska val nar vi nu star
infor bolagens bokslut och centralbankernas réantebesked.
Som jag skrev i decemberkommentaren har jag fort-
farande mer tilltro till den amerikanska ekonomin &n den
europeiska (och svenska).

Finansmarknadens varsta entusiasm over framtida kris-
rantor bedarrade faktiskt i och med arsskiftet. En ndgot
nyktrare instéllning infann sig i januari, speciellt som
snabba styrrantesankningar fran centralbankerna verkade
mindre sannolika. Uppgangarna i slutet av forra aret drevs
framfor allt av forvantningar om snabba rantesankningar.
Né&r nu dessa verkar ha kommit lite pa skam fokuserar
aktiemarknaderna mer pa de kommande boksluten och
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bolagens férmaga att generera vinster, vilket for mig som
gammal aktieanalytiker syntes vara ett halsosamt steg
tillbaka. Den amerikanska bokslutsperioden brukar inledas
marginellt fore den svenska och sa ocksa i ar. Med 125
rapporter i handen kan konstateras att endast 69 procent
Overraskat positivt, vilket kan anses vara lagre an det
normala med strax under 80 procent. Det gar knappast att
tala om trender redan, men fore arsskiftet erhélls en tidig
indikation pa att den annars standigt positiva analys-
karen var lite mer déampad genom att bara 5 procents
vinsttillvaxt forvantas infor 2024. Det kan jamforas med
de annars gangse forvantningarna om runt 10 procent.
P/E-talet pa tolvmanaders framéatblickande vinstestimat
var 18,9, vilket &r marginellt hogre an femarsgenomsnittet.
Siffran dras emellertid upp av den grupp av sju tech-
bolag, "Magnificent 7”, som ar helt avgérande for den
amerikanska aktiemarknaden. Hittills har resultaten varit
blandade for gruppen. Under slutet pa forra aret bred-
dades uppgéangen till att omfatta ocksa andra aktier, men
efter arsskiftet har de sju ater varit drivande.

Detsamma kan majligen sédgas om de f& svenska bolag
som hittills har rapporterat. Av 24 stérre bolagsrapporter
har endast 62 procent varit battre an férvantat, sdledes
vasentligt svagare an det brukar vara. Fér svenska borsen
var tolvmé&nadersestimatens P/E-tal 16,8, med andra ord
nagot lagre an forra manaden. Vinstavkastningen pa 5,9
procent (1/16,8) jamfort med den svenska tiodrsrantans
2,2 procent innebar en riskpremie pa 3,8 procent (efter
avrundningar), alltséd ndstan som genomsnittet under
2000-talet pa 4 procent. Det kan tyckas vara en ganska
hygglig vardering, efter kursrusning mot slutet av forra
aret, men analytikernas prognoser brukar ju sdnkas och
med tanke pa den svaga inledningen av bokslutsperioden
framstar risken for detta som extra hog. Som jag har pekat
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pa tidigare kannetecknades perioden efter finanskrisen av
artificiellt nedpressade rantenivaer (till och med minusran-
tor under en kortare period), sa fragan som infinner sig ar
séledes vad en “uthallig” Idngranteniva bor vara om bara
klafingriga centralbanker haller sig borta? Vid millen-
nieskiftet var nominell tillvaxt (alltsa real + ett par procents
inflation) en bra méattstock, vilket kanske skulle bli 4-5
procent. Storbankerna tycks ha enats om att styrrantor pa
2-2,5 procent (att jamféra med dagens 4) ar inom rackhall
i ar och da forefaller inte marknadsrantor ett par procent
hogre vara nagon orimlighet. Implikationerna blir dock

att borsen ar 30 procent dvervarderad givet oférandrade
estimat.

Vérldens styrrantor kommer sdkert att sankas, men kanske
inte riktigt sa fort och s& mycket som finansmarknaden
ursprungligen hade réknat med. Sedan ldnge har manga
lander inverterade yield-kurvor, det vill sdga korta rantor
som &r hogre an langa, vilket brukar vara mycket sékra
indikationer pa annalkande konjunkturavmattningar. Det
naturliga ar annars att langre 16ptid innebar hégre risk och
"boomande” ekonomier har ofta brant stigande yield-kur-
vor. Inverterade yield-kurvor, som alltsé inte i sig sjalv ar
orsak till avmattningar utan bara starka indikatorer, brukar
normalt upptrada med ett till ett och ett halvt ars fordro-
jning. Historiskt har fenomenet varit relativt sallsynt i Sver-
ige, men runt halvarsskiftet 2022 (beroende pa vilka rantor
som jamférdes) blev det ett faktum &ven héar. Laga réntor
ar ett lockande men farligt gift som centralbankerna har
gjort hela vastvarlden beroende av. De kritiska rosterna
blir dock allt fler, exempelvis svenska Riksrevisionsverket,
som bland annat har papekat det olampliga i Riksbank-
ens omfattande stodkdp. | “fria” ekonomier &r Iangsiktiga
ekonomiska utsikter och inflation avgdrande for de Ianga
rantorna. Inflationstrycket kommer emellertid numera i
hog grad dven fran den kraftigt forsémrade geopolitis-

ka situationen i varlden, med oljepriset som ett aktuellt
exempel, dar utbuds- och efterfrdgebalansen bara delvis
ar avgdrande. Den kinesiska tillvaxten har varit en kalla till
besvikelser hela forra aret, men svag efterfragan bidrog
starkt till att halla prisnivan nere och darmed den férvanta-
de inflationen. De stegrande och manga sammankopplade
konflikterna i Mellandstern hotar nu dock att omintetgéra
denna positiva effekt.

| Davos pastod kinesiska politiker att tillvaxten for 2023
blev 5,2 procent i ett forsok att locka utlandska invester-
are, vilket enligt Kina-kdnnaren och hedgefondgrundaren

Kyle Bass var en ogenerad 16gn. Kinas orakneliga problem
sdsom befolkningens minskande fértroende, ungdomsar-
betsldsheten, politiska utrensningar, forsvagade agar-
ratts- och rattssystem, fastighetskriser och improduktiva
infrastrukturinvesteringar, tilltagande handelsproblem inte
minst med USA, och slutligen den katastrofala demograf-
iska situationen, har i allt hogre utstrackning kommit att
framsta som allvarliga systemfel. Flera aktérer hade hop-
pats pa en normalisering i Kina, men enligt den amerikan-
ske historikern och debattéren Stephen Kotkin ar det san-
nolikt just en sadan som sker nu. Massakern pa Himmelska
fridens torg tvingade antagligen fram liberala idéer, liksom
Kotkin havdar har skett i totalitéra stater vid flera andra
tillfallen i historien; de senaste decenniernas utveckling i
Kina har varit "eftergifter”. For en diktator ar namligen varje
dag utan fullstandig kontroll éver medborgarnas liv en
existentiell kamp. Vill det sig riktigt illa kan kontrollen helt
forloras (som nar Sovjetunionen foll samman). Detta bor &
andra sidan jamforas med den hogst tillfalliga effekt som
erhalls nar invanare i en demokrati rakar vélja en mindre
bra ledare, vilket bara leder till nagra fa forlorade ar. Att
rékna med att Kina ater kommer att kunna axla samma roll
som landet haft under de senaste artiondena &r troligtvis
uteslutet, inte minst med tanke pa de minst sagt problem-
atiska fodelsetalen.

Ovriga Emerging Markets steg med knappt 19 procent
forra aret och att skaffa sig exponering mot detta omrade,
med bland andra Indien, Taiwan och Sydkorea i spetsen,
ar troligen intressant. For dvrigt ar det ganska mycket
"vantans tider” for narvarande, i vantan pa centralbanks-
besked, viktiga makrosiffror och bokslut. Till dess ny in-
formation tillkommer anser jag att det ar bekvamt med en
nara nog neutral position med aningen overvikt mot USA.

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

—— Stifta Trygg

Benchmark Trygg

jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24

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% -2,14%  -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% 14,15% 6,75%
2024 8,29%

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 17,4% Marknadsneutrala fonder 18,7%
Aktiespararna Direktavkastning 7,0% L Atlant Opportunity 14,7% 2
Cliens Smébolag 1,5% 5 SEB Asset Selection 2,0% 5
Cliens Sverige B 3,1% 4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,1% 5
Lannebo Sverige Plus 5,8% L

Rantefonder 31,2%
Utlandska aktier 20,7% Carlsson Norén Macro Fund 10,0% 2
Coeli Global Select R 4,1% L Excalibur 16,1% 3
Ohman global Hallbar 0,7% 4 Sensor rantefond 5,1% 2
C Worldwide Stable Equities 1A 2,3% L
MS INVF Global Opportunity 3,0% 5 Likviditet 0,5%
Storebrand Global Value 1,4% L
Storebrand USA A 8,1% L Ti"gangsfardelning
Storebrand Japan A 1,1% L
Mix- och marknadsberoende fonder 1,5%
Aleur 3,4% 2 @ Réntefonder 31%
Alcur Select 1,0% 4 Utlandska aktier 21%
Sensor Select 1,5% 4 Marknadsneutrala fonder 19%
Coeli Absolute European Equity 0,7% L @ Svenska aktier 17%
Elementa 3,0% 4 Mix- och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 0,9% 3 fonder 11%
AuAg Precious Green A 1,0% L @ Likviditet 0%

Forvaltare Peter EkI&f

Startdatum 1 januari 2020
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Stifta Balanserad

Utveckling
30

—— Stifta Balanserad

25 Benchmark Balanserad

20

-10 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
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 11,24% 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 19,93%  19,06%  18,80% 19,12%  19,03% 20,57%  21,40%  20,19% 17.97%  15,56%  18,86%  23,23%
202y 26,06%

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 Risk
Svenska aktier 29,0% Marknadsneutrala fonder 2,9%
Aktiespararna Direktavkastning 11,0% L Atlant Opportunity 2,9% 2
Cliens Smébolag 2,4% 5
Cliens Sverige B 6,9% L4 Réantefonder 5,8%
Lannebo Sverige Plus 8,6% L Excalibur 5,8% 3
Utlandska aktier 39,4% Likviditet 0,1%
Lancelot Camelot 1,7% L
Ohman global Hallbar 1,3% L
Coeli Global Select R 7,0% L Tillgangsfardelning
C Worldwide Stable Equities 1A 4,1% L
Danske Invest Global Index SA 2,4% L
MS INVF Global Opportunity 5,0% 5
Storebrand Global Value 5,3% L
Storebrand USA A 7,6% “ @ Utlandska aktier 39%
Cicero-Optimum US ESG A 3,3% 5 Svenska aktier 29%
Storebrand Japcm A 1,6% 4 Mix- och marknadsberoende
fonder 23%
Mix- och marknadsberoende fonder 22,8% @ Rantefonder 6%
Alour > 7% > Marknadsneutrala fonder 3%
7 ® Likviditet 0%
Sensor Select 6,5% L
Coeli Absolute European Equity 1.7% L
Elementa 1,5% L
Prior Nilsson Idea 9,1% 3
AuAg Precious Green A 1,4% L

Férvaltare Peter EkI&f

Startdatum 1juli 2019
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Stifta Tillvaxt

Utveckling
40

—— Stifta Tillvaxt
% Benchmark Tillvaxt
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Ackumulerad ménadsavkastning

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%  12,25%  17,32%  21,24%  21,63% 24,85%  29,67%  31,93%  2641% 30,78% 33,78%  36,98%
2022 26,98% 21,11%  22,75% 20,15%  18,22% 1,67% 17,58% 15,66% 12,36% 15,93% 18,21%  15,03%
2023 21,18%  20,54% 20,05% 20,62% 20,23%  22,74%  22,94% 21,43% 18,39% 15,35%  21,08% 26,20%
2024 28,79 %

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 forvaltade och avviker darfér fran de redovisade resultaten.

Fondférdelning Risk
Svenska aktier 54,8% Marknadsneutrala fonder 0%
Aktiespararna Direktavkastning 11,8% L
Cliens Smébolag 3,1% L Réntefonder 0%
Cliens Sverige B 6,6% L
Lannebo Sverige Plus 11,8% L Likviditet 0,7%
Spiltan Aktiefond Stabil 9,8% 4
Lansférsakringar Sverige Index 1,8% 4
Tillgéngsférdelning

Utléndska aktier 39,2%
Lancelot Camelot 3,2% L
Ohman global Hallbar 1,5% L
Coeli Global Select R 5,3% 4
Danske Invest Global Index SA 3,5% m @ Svenska aktier 5%
MS INVF Global Opportunity 7.5% 5 Utléndska aktier 39%

Mix- och marknadsberoende
Storebrand Global Value 6,4% L fonder 5%
Storebrand USA A 7,3% L @ Likviditet 0%
Cicero-Optimum US ESG A 2,1% 5 Rantefonder 0%
SEB Nordamerika Smadbolag 0,8% 5 @ Marknadsneutrala fonder 0%
Storebrand Japan A 1,5% L
Mix- och marknadsberoende fonder 5.4%
Sensor Select 2,5% L
Coeli Absolute European Equity 0,9% 4
Prior Nilsson Idea 2,0% 3 Férvaltare Peter Eklof

Startdatum 1januari 2020
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Oversikt portfoljer

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



