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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning februari 2024

Aven februari har i huvudsak bjudit péd stigande kurser fér
varldens aktiemarknader. Stiftas diskretiondra portféljer
har ocksa utvecklats positivt. Trygg steg med 1,4 procent,
vilket dr ndgot battre an jamforelseindex* Balanserad med
2,1 procent och Tillvaxt med 2,6 procent, vilket &r samre.
Sedan arsskiftet ligger samtliga portféljer dock fére sina
Jjdmfdrelseindex*.

Nordamerika har fortsatt att utvecklas starkt, i sallskap
med Emerging Markets, som bara utvecklades nagot sva-
gare under manaden, medan Japan och Europa har stigit
mindre.

Det saknas verkligen inte skél att forhalla sig skeptisk till
aktiemarknaderna pa nuvarande nivaer, men sa lange
kurserna stiger ar jag anda ovillig att géra minskningar,
trendféljare som jag ju kallar mig. Aven i februari lyser
séledes afférerna med sin franvaro, men i stéllet kan jag
beratta lite om nagra fondinnehav. Manadens hogsta av-
kastning har Morgan Stanleys Global Opportunity haft, en
utpraglad tech-fond som jag har agt mycket lange, ofta lite
mer, ibland lite mindre; fonden har hdg volatilitet. Att just
denna har gatt bra beror sjalvfallet pa inriktningen, och att
flera av "Magnificent 7-bolagen” tillhér de stdrsta innehav-
en. Nast bast utveckling har Storebrand Global Value haft,
som &r en globalfond med sé kallad “varde-inriktning”.
Vérde-kriterierna brukar variera ndgot, men i allménhet

ar det frdga om hog direktavkastning och "billiga” bolag,
utifrdn nadgon varderingsparameter, exempelvis P/E-tal
(inte att forvaxla med "kvalitetsbolag”, som oftast utgar
fran Idnsamhetsparametrar). Nar "vardebolag” gar bra
brukar séllan "tillvaxtbolag” (som Morgan Stanley-fonden)
utvecklas val, och tvartom, sa i nulaget &r Storebrands
fond ett lysande undantag (och inte bara i februari). En
delforklaring kan vara att fonden valjer billiga bransch-
bolag, exempelvis ar tech-bolaget Qualcomm (endast

P/E 18,8) det nast stdrsta innehavet. Till manadens basta
avkastningar hor ocksa Coeli Global Select med sin myck-
et koncentrerade portfélj, med bland annat Microsoft och
Apple bland sina stora innehav. Indexfonden Storebrand
Japan horde ocksa till vinnarna, hjalpta av att kursrekordet
frdn 1989 slogs.

"Borsfest nastan overallt” utropade Dl:s forstasida i mitten
av manaden, narmare bestamt I6rdagen efter februaris
|6senvecka. Global derivatldsen infaller alltid den tredje
fredagen i varje manad och tumregeln lyder att storre ak-
torer haller vérldens boérser under armarna under sddana
veckor. Jag pdminns om den numer insomnade tidningen
Veckans Affarer (dominerade inom affarspressen nar jag
kom till Stockholm 1987) och som mindre an tva veckor
fore det sa kallade "Oktoberraset” hade en framsida som

i glada farger forkunnade "Happy days are here again!”
Liksom forra ménaden fortsatter jag att stalla mig fragande
infor den generella euforin, vars driftkraft enbart tycks
vara hoppet om stora och narliggande rantesankningar.
Dessa forvantningar har dock egentligen kommit pa skam
till foljd av flera inflationssiffror som har varit hogre an
vantat i bade USA och Sverige, men framfor allt ovdntad
styrka pa amerikansk arbetsmarknad. Jag skriver "egentli-
gen” eftersom flera aktorer krampaktigt haller kvar bilden
av att lysande tider fortfarande &r inom rackhall. Flera bor-
ser har gjort nya toppnoteringar, utan att vinstestimaten
har hangt med, och att borserna drivs uppat av allt farre
aktier; "Magnificent 7” har exempelvis blivit “Fantastic 4”.
CNN:s Fear & Greed Index har indikerat "Extreme Greed”
under en langre period, inte bara enskilda dagar, vilket ar
ovanligt. Trots att en sdsongsmassigt svagare period nér-
mar sig forefaller dessutom flera aktiemarknader prissatta
for basta tankbara utfall.
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Den tidigare hdga inflationen betraktas i allmanhet som ett
hinder foér att centralbankerna skall kunna sanka rantorna,
(alltsd samma inflation som de har varit med om att skapa,
men &nda inte verkar vilja kannas vid, trots att politiker

nu delvis har tvingats ta sitt ansvar och famlar efter 6kad
kontroll.) Rantesankningar framstar saledes i nagon man
som ett sjalvandamal och hot mot dessa riskerar dérmed
borsuppgangarna. Rantemarknaderna har gradvis justerat
ned vantade sankningarna sedan arsskiftet, men anda
vidhaller aktiemarknaderna sina generellt positiva synsétt.
| enskilda intervjuer och tal har dessutom flera Fed-med-
lemmar backat fran Powells officiella tre.

Vissa marknadsbeddmare har till och med borjat tala om
noll sankningar eller till och med hojningar, medan ater an-
dra ifrdgasatter behovet av neddragna réntor éver huvud-
laget. "Ekonomin mar ju bra, framfor allt arbetsmarknaden,
s& varfor sanka?” Detta gar ju pa tvars mot vad vi har fatt
hora fran centralbankerna det senaste aret; nar inflationen
"tilldter” skall rantorna sankas, for att ekonomierna behd-
ver det (och outtalat ligger hojningar senare, nar "tillfrisk-
nanden” har skett). Om det nu emellertid inte blir ndgon
“mjuklandning” for den amerikanska ekonomin, utan “ingen
landning alls”, faller ju ocksa argumenten for sankningar.
Fragan ma vara akademisk till sin natur, i alla fall for 6gon-
blicket, men de europeiska ekonomierna befinner sig inte

i detta avundsvarda lage (och speciellt inte den svenska),
s& bara misstanken om uteblivna amerikanska rénteséank-
ningar torde framkalla frossbrytningar pa borserna.

Visserligen aterstéar fortfarande atskilliga bolag pa bada
sidor om Atlanten, men merparten av de storre har kommit
med sina bokslut, varfor vissa slutsatser andé kan dras.
Av 404 rapporterande bolag fran amerikanska S&P500
kom 75 procent med positiva resultat-overraskningar (att
jamfora med forra manadens 69 procent). Detta var vis-
serligen en nagot lagre andel an det gdngse genomsnittet
pa knappt 80 procent, men knappast uppseendevack-
ande lagt. Motsvarande andel for de 90 storsta svenska
bolagen har dock gatt 3t motsatt hall, fran mycket 1ag niva
pa 62 procent (forra madnadskommentaren), till annu lagre,
52 procent. Jag kan pa rak arm inte pdminna mig att jag
nagonsin har sett ndgot liknande. Av Stockholmsbérsens
stdrsta branscher, bank och verkstad, klarade sig de tidi-
gare val, medan orderingdngen antagligen var den stérsta

besvikelsen hos verkstadsbolagen (férutom resultatniva-
erna). Generellt sjunkande orderingadng gor branschens
goda marginaler svara att bibehalla, sa ytterligare estimat-
neddragningar kan vantas.

En trendféljare riskerar att vara for sent ute, medan en
“contrarion” riskerar att vara for tidig. Decenniers erfaren-
heter har gjort att jag foredrar den forra rollen, men just
nu &r laget pa finansmarknaderna dock sa allvarligt, att
jag 6vervager ett tillfalligt "stiloyte”. En dalig bokslutspe-
riod och forsenade rantesankningar, parade med Over-
driven optimism och ett daligt sésongsmonster talar for
nedgang, framfor allt i Sverige. Samtidigt har jag lart mig
att 6verdriven eufori kan halla i sig mycket langre &n vad
som borde vara rimligt. Den sa kallade "driften” har ocksa
bidragit till att Idpande krympa de svenska andelarna av
portféljerna och 6ka de amerikanska. Denna "trést” bidrar
till att jag anda ger mig till tals ett tag till, men med fingret
pa séljknappen.

Peter EkI6f, Portfoljforvaltare

*Jdmforelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter,
beroende pa portfdljernas risk. Vérldsindex (MSCI ACWI Net Index
USD i SEK), svenskt bdrsindex (SIX RX) och ett rénteindex (OMRX
Total Bond Index). Vikterna &r 20/20/80 for Trygg, 40/40/20 fér
Balanserad och 40/60/0 for Tillvéixt

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% 9,80%

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 17,8% Marknadsneutrala fonder 16,8%
Aktiespararna Direktavkastning 71% L Atlant Opportunity 12,5% 2
Cliens Smébolag 1,6% 5 SEB Asset Selection 2,1% 5
Cliens Sverige B 3,3% L4 European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,2% 5
Lannebo Sverige Plus 5,9% L

Rantefonder 32,3%
Utlandska aktier 21,7% Carlsson Norén Macro Fund 10,2% 2
Coeli Global Select R 4,4% L Excalibur 16,8% 3
Ohman global Hallbar 0,8% L Sensor rantefond 5,3% 2
C Worldwide Stable Equities 1A 2,3% L
MS INVF Global Opportunity 3.2% 5 Likviditet 0,5%
Storebrand Global Value 1,5% L
Storebrand USA A 8,4% L Ti"gangsfardelning
Storebrand Japan A 1,2% L
Mix- och marknadsberoende fonder 10,9%
Aleur 3,5% 2 @ Réntefonder 32%
Aleur Select 1.0% 4 Utlandska aktier 22%
Sensor Select 1,6% 4 Svenska aktier 18%
Coeli Absolute European Equity 0,7% L @ Marknadsneutrala fonder 17%
Elementa 3.2% 4 Mix- och marknadsberoende
Prior Nilsson Idea 0,9% 3 fonder 11%

@ Likviditet 0%
Forvaltare Peter EkI&f
Startdatum 1 januari 2020
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Stifta Balanserad

Utveckling

35
—— Stifta Balanserad

30 Benchmark Balanserad
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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 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 19.93%  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%  28,67%

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 29,5% Marknadsneutrala fonder 1,3%

Aktiespararna Direktavkastning 11,0% L Atlant Opportunity 1,3% 2

Cliens Smébolag 2,6% 5

Cliens Sverige B 7,3% L4 Réantefonder 6,0%

Lannebo Sverige Plus 8,7% L Excalibur 6,0% 3

Utléndska aktier 40,7% Likviditet 0.4%

Lancelot Camelot 1,8% L

Ohman global Hallbar 1,3% L

Coeli Global Select R 7.3% L Tillgangsfardelning

C Worldwide Stable Equities 1A 4,1% L

Danske Invest Global Index SA 2,5% L

MS INVF Global Opportunity 5,3% 5

Storebrand Global Value 5,5% L

Storebrand USA A 7.9% L‘ @ Utiandska aktier 41%

Cicero-Optimum US ESG A 3,4% 5 Svenska aktier 29%

Storebrand Japcm A 157% 4 Mix- och marknadsberoende

fonder 22%

Mix- och marknadsberoende fonder 22,2% L4 ;émkefol:der 61%| onder 19
arknadsneutrala fonder 1%

Alcur 2,8% 2 @ Likviditet 0%

Sensor Select 6,8% L

Coeli Absolute European Equity 1.7% L

Elementa 1,5% L

Prior Nilsson Idea 9.4% 3

Férvaltare Peter EkI&f

Startdatum 1juli 2019
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Stifta Tillvaxt

Utveckling

50
—— Stifta Tillvaxt

40 Benchmark Tillvaxt
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Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2020 1,4%  -5,04% -17,85%  -9,52%  -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% 26,11%  30,78%  33,78%  36,98%
2022 26,98% 21,1%  22,75%  20,15%  18,22% 1,67% 17,68%  15,66%  12,36%  15,93% 18,21%  15,03%
2023 21,18% 20,54% 20,05% 20,62% 20,23% 22,74%  2294%  21,43%  18,39%  15,35%  21,08% 26,20%
2024 28,79 % 32,14%

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 55,9% Marknadsneutrala fonder 0%
Aktiespararna Direktavkastning 1,7% L
Cliens Smébolag 3,2% L Réntefonder 0%
Cliens Sverige B 6,9% L
Lannebo Sverige Plus 11,8% L Likviditet 0,0%
Spiltan Aktiefond Stabil 10,2% L
Lansférsakringar Sverige Index 12,2% 4
Tillgéngsférdelning

Utléndska aktier 40,4%
Lancelot Camelot 3,3% L
Ohman global Hallbar 1,5% L
Coeli Global Select R 5,5% 4
Danske Invest Global Index SA 3,6% m @ Svenska aktier 56%
MS INVF Global Opportunity 7.9% 5 Utléndska aktier 40%

Mix- och marknadsberoende
Storebrand Global Value 6,6% L fonder 3%
Storebrand USA A 7,5% L @ Likviditet 0%
Cicero-Optimum US ESG A 2,2% 5 Rantefonder 0%
SEB Nordamerika Smabolag 0,8% 5 @ Marknadsneutrala fonder 0%
Storebrand Japan A 1,6% L
Mix- och marknadsberoende fonder 3.0%
Sensor Select 1,1% L
Coeli Absolute European Equity 0,8% L
Prior Nilsson Idea 1,1% 3 Férvaltare Peter Eklof

Startdatum 1januari 2020
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Oversikt portfoljer
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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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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.



