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Aktiemarknaderna har backat under manaden, men skillnader-
na har varit stora. Stiftas diskretionara portféljer har utveck-
lats i linje med jamforelseindexen*; alla portféljer sjénk med
ett par punkter, vilket var mycket marginellt battre for Trygg
och marginellt sdmre for Tillvéxt. Sedan arsskiftet har den
absoluta avkastningen dock legat pd en hog nivéd med 5,5, 9,7
samt 10,5 procent, vilket ar battre an jamforelseindexen, utom
for Tillvéxt, som var marginellt sémre.

Nastan alla regioner sjonk i april, speciellt den tidigare vinna-
ren Japan, som utvecklades samst. Emerging Markets steg
nagot, medan Europa sjénk minde &n Nordamerika. Efter fyra
manader ar det dock en omvand ordning som galler; Nord-
amerika har utvecklats bast, marginellt fére Japan, medan
Emerging Markets har gatt samst. Jamfort med de olika
regionerna hamnar faktiskt den svenska aktiemarknaden forst
med sina goda 8,1 procent, men till f6ljd av den svaga kronan
som har tappat drygt 9 procent, blir det tvartom en sistaplats
om en valutajustering gors.

I april har endast en affar gjorts, némligen kdpet av Finserve
Global Security, delvis p& bekostnad av den indexlika Ohman
Global, samt Morgan Stanleys techfond Global Opportunity.
Affaren ar foranledd av 6kande regionala spanningar i varlden,
som knappast lar bli farre i nartid, men inriktningen ar inte
snavt forsvarsindustri-relaterad, utan snarare bredare pa
sakerhetslésningar. Som oftast med nya fonder ar de initiala
andelarna i portféljerna sma.

Under april har guldpriset stigit en del, vilket i kombination
med den starka dollarn, har bidragit till att AuAg Precio-

us Green har utvecklats starkt. Lannebo Sverige Plus har
dessutom lyft Sverige-delen. Vad géller portféljernas évriga
fonder har tyvarr ett flertal backat ndgot (utan nagra speciella
"bottennapp”) och de dvriga har bara stigit marginellt.

Nar Powell gjorde sin "pivot” i november forra aret meddelade
han triumfatoriskt att han réknade med tre sénkningar, vilket

finansmarknaderna gladjerusigt 6verraskande dversatte till
sex-sju. Ett halvar senare och flera ndgot hogre makro-siffror
an vantat, bland annat rérande den obrutet starka arbets-
marknaden, har de férvantade sédnkningarna justerats ned till
tva av en motvillig marknad, med pagéende diskussioner om
annu farre. Tankarna leder till sagan om Méster Skraddare,
dar en forhoppningsfull gubbe gér till en skrdddare for att fa
en rock uppsydd, men nar han atervander utlovas han flera
ganger gradvis mindre och mindre kladesplagg vid senare
tillféllen... Att Europa och speciellt inte Sverige befinner sig

i samma lage riskerar att stalla till stora problem via véaxel-
kursen. Som tidigare har ndmnts har kronan tagit stryk mot
dollarn och om sankningar skall ske i maj eller juni, som verkar
aktuellt, riskerar forsvagningen blir annu stérre. Pa senaste
tiden har det dock kommit hyggligt sakra indikationer (vikande
NFIB Hiring Intentions och NFP) pa att arbetsmarknaden (till
slut) &r pd vag att bromsa. Gissningsvis far dérmed Federal
Reserve tillfalle till en forsta sdnkning om nagon eller nagra
manader. En av invandningarna mot att Fed bér genomfora
nagra sankningar alls fore valet ar att detta kan ses som ett
politiskt stallningstagande. 2008, nar Finanskrisen var ett
faktum, sdnkte Fed rantan i september, vilket ledde till en del
kritik. Noterbart &r ocksd att en diskussion om nivan pa den
amerikanska skuldsattningen ater har blossat upp, jag har
tappat rékningen for vilken gang i ordningen det ar sedan
Finanskrisen. "Alla” vill ju tydligen ha ned dollarn, det vill s&ga
politiker och ekonomer frén de flesta tankbara lander, men for
mig verkar detta som en gigantisk motsdgelse. "Hela resten
av varlden ligger kort dollar”, som en gammal kollega och van
uttryckte sig, “och ingen kan gora nagot at laget”, utbrast en
annan. Nar Trump var president hade han svart att fatta att
dollarstyrka ar en bieffekt av statusen som varldens reserv-
valuta (och en férutsattning for att kunna skuldsatta USA upp
6ver 6ronen), men inte heller Biden har signalerat atgarder for
att reducera skulden. S& den I&r nog besta under 6verskadlig
tid.
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Lagom till kbpet av sakerhetsfonden Global Security lossna-
de antligen det amerikanska hjalp-paketet. Utan att férringa
stodet pa 61 miljarder USD var det dock kanske inte direkt
"krigsavgorande” pa kort sikt, fronten hade knappast kollapsat
utan hjalpen, men signalen ar sakert betydelsefull for strids-
moralen (for forsvarare, men ockséa angripare). Vinner Trump

i november blir det mahanda slut p& amerikansk hjélp, men
den europeiska handlingsférlamningen tycks i ndgon mén ha
slappt, kanske nar politikerna till sist val har insett att Europa
har en mer an sju ganger storre ekonomi an Ryssland. EU har
beslutat om stéd pa 50 miljarder euro och en fond pa 100
miljarder har féreslagits (i slutanden handlar det mesta om
ekonomi). Fragan ar dock om detta kommer att vara avgoéran-
de for ett slut pa kriget? Nar den ukrainska offensiven kom i
géng trangdes optimistiska bedémare med sina linjaler och
forklarade hur kriget skulle vinnas, vilket gjorde mig en smula
hoppfull, men mer tvivlande. Nar den ekonomiska hjalpen
sedan uteblev och Kreml blev desto mer hdgljudd dampades
beddmarna vasentligt, men fortsatte géra bedémningar med
kartor och linjaler. Total seger pa slagfaltet(?) for endera sidan
(eller en "frusen konflikt”) tycktes vara de enda existerande
utfallen. S& kom midsommaren och den tidigare Wagner-led-
aren Pregozhins protest-marsch mot Moskva. Pltsligt

fanns tydligen aven alternativet "statskupp” (eller liknande).
Att styrkorna, dven férmodat lojala, pl6tsligt stallde sig vid
sidlinjen skrdmde uppenbarligen Putin fran vettet, trots att
han inte var egentlig maltavla i uppgorelsen, som kan liknas
vid ett gang-krig. Det ryska samhéllet ma vara totalitart, men
regimen haller ytterst noga koll pa olika typer av "opinions-
uttryck”, som anda bubblar upp. Ett av otaliga exempel pa
detta ar "aggkrisen” (som tydligen fa icke-ryssar kanner

till). En kombination av sanktionseffekter och hdg inflation
gjorde agg till en bristvara for den ryska allménheten under
forra halvaret. Detta kunde kanske tyckas vara en bisak, men
eftersom regimen i alla Iagen har forsdkt spela ned betydelsen
av kriget (och de skyhdga forlustsiffrorna), bedomdes laget till
slut sa allvarligt att Putin sjélv tvingades be allménheten om
ursakt (1) i TV ijanuari. Den ryska ekonomin stagnerade redan
pé 2010-talet och med en officiell inflation pa drygt 7 procent
(och styrrantor pa 16 procent) stod det sakert inte hogst upp
pé Kremls prioritetslista att behdva paminna allmanheten om
att sanktionerna (och kriget) var skuld till att en uppskattad
basvara steg med mer &n 60 procent. Fran borjan berémde
sig Putin om att skapa bade ekonomiska forbattringar och
“politisk stabilitet”, sedan lange har dock ryssarna fatt noja sig
med en av de bada och sedan terrorattentatet i Moskva inga
alls. Det finns sdledes inga skal for ryssarna att behalla ett au-

tokratiskt styre (férutom regimens avsevéarda valdsmonopol).
Sjalvfallet ar medvetenheten hdg i Kreml om det har. Putin
fruktar inte yttre fiender, men gang pa gang under 1900-talet
avsattes landets makthavare av interna krafter. Efter att ha
flytt Moskva forra midsommaren liknade Putin till och med sig
sjalv vid den sista tsaren, Nicholaus Il, i en TV-sand vadjan till
den egna befolkningen. Jag ar av asikten att det borde racka
for Ukraina att "bara” halla ut, férhoppningsvis med stéd av
Europa, sa kommer Rysslands snabbt 6kande problem s& att
sdga "ta hand om sig sjalva”. P lite sikt kommer de demo-
grafiska problemen, som jag har skrivit om tidigare, sa gott
som oundvikligen att dverskugga de ekonomiska. Aven om
inte "bristfallig nyhetsrapportering”, som ovan, direkt hor till
“cybersakerhet” &r dven detta omrade av intresse for Global
Security. Fér ndrvarande ar andelen drygt 10 procent.

Vad géller den reala ekonomin och de finansiella marknaderna
r&der, precis som s& ofta, "upp-och-nedvanda varlden”. | USA
talar beddmare om motvind for bérserna till foljd av Feds upp-
skjutna rantesankningar, medan minskande BNP och stigande
varsel bereder vagen for svenska rantesankningar och glader
darmed aktiemarknaden. Med en déres envishet vidhaller jag
att krisréantor, om det nu kommer, knappast Iar gynna borsen.
Inte heller ser kvartalsrapporterna ut att erbjuda nagon storre
hjalp, i alla fall s& har 1angt; liksom boksluten har de ameri-
kanska rapporterna "bara” indikerat en ndgot samre niva for
vinster jamfort med forvantade utfall an genomsnittet, medan
svenska bolag ter tycks hamna pa riktigt 13g niva, knappt 60
procent (mot genomsnittligt utfall pa drygt 80). Jag sitter kvar
med fingret pa saljknappen, precis som férra manaden...

Peter EKI6f, Portféljférvaltare

*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.



N\ Strivo

Stifta Trygg

Utveckling
15
—— Stifta Trygg
12 Benchmark Trygg
9
6
3
0
-3
-6
-9
12 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 1,31%  0,69% -975%  -6,31% -5,82%  -4,65% -459%  -291%  -1,79% -3,33%  -1,13%  0,08%
2021 0,69% 1,76%  349%  W,70%  4.87%  577% 7,07% 7,61%  6,63% 7,39% 740%  849%
2022 6,03%  409%  4.,83%  498%  3,66%  2,38% 2,31%  3,80%  4,23% 4,18%  3,34%  3,64%
2023 4L,43%  4,78%  4.,38%  4,58%  4,30% 5,19% 494%  475% 4L.,15%  346%  5,30% 7,34%
2024 8,72% 10,05%  13,25%  13,23%

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.

NAV fér fonderna som ingar i portféljerna sitts i regel med ndgon eller ndgra dagars férdrojning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport
kan darfor ses som preliminara och faststélls forst en bit in i madnaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgé i nasta rapport, vilket innebar att sméa
justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna ar normalt hégst marginella.

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 15,8% Marknadsneutrala fonder 17,9%
Aktiespararna Direktavkastning 5,4% 4 Atlant Opportunity 10,5% 2
Cliens Smdbolag 1.7% 5 SEB Asset Selection 2,1% 5
Cliens Sverige B 3,4% L European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,3% 5
Lannebo Sverige Plus 5,3% 4 Man GLG Emerging Markets Corporate o,

Credit 3.0% 3
Utléndska aktier 21.4%
Coeli Global Select R 4,5% L Réntefonder 31,5%
MS INVF Global Opportunity 2,8% 5 Carlsson Norén Macro Fund 10,0% 2
Storebrand Global Value 3,7% L Excalibur 16,2% 3
Finserve Global Security 1,0% L Sensor rantefond 5,2% 2
Storebrand USA A 5,6% L
Lansférakringar USA Aktiv A 2,1% 5 Likviditet 1,3%
Didner & Gerge US Small and Microcap 0,5% L TiIIg&ngsfardeIning
Storebrand Japan A 1,2% L
Mix- och marknadsberoende fonder 12,1%
Alcur 3,6% 2
Alcur Select 1,1% 4 @ Rentefonder 31%
Sensor Select 1’7% " Utldndska aktier 21%
Coeli Absolute European Equity 0,7% L Marknadsneutrala fonder 18%
Elementa 3,1% N @ Svenska aktier 16%
Prior Nilsson Idea 2,0% 3 Mix- och marknadsberoende

fonder 12%
® Likviditet 1%

Forvaltare Peter Ekl&f

Startdatum 1januari 2020
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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 6,94% 2,46% -7,07% -1,86%  -0,18% 1,45% 1,84% 4+,94% 7,04% 3,76% 8,51% 10,17%
2021 11,10% 13,22% 16,89% 19,51% 19,93% 21,89% 25,08% 26,24% 22,86% 25,04% 26,42% 28,52%
2022 22,75% 19,10% 19,93% 18,82% 17,03% 13,49% 16,15% 16,50% 15,18% 16,91% 17,32% 16,22%
2023 19,54%  19,36%  18,72%  19,00% 18,50%  20,91%  21,36%  20,13%  1753% 15,53%  19,62%  23,63%
202y 25,62%  28,67% 35,65%  35,61%

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.

NAV fér fonderna som ingar i portféljerna satts i regel med nadgon eller ndgra dagars fordrojning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport
kan darfor ses som preliminara och faststélls forst en bit in i manaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i nasta rapport, vilket innebar att sma
justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna ar normalt hogst marginella.

Fondférdelning Risk
Svenska aktier 27,7% Marknadsneutrala fonder 1,3%
Aktiespararna Direktavkastning 8,7% [ Atlant Opportunity 1,3% 2
Cliens Smébolag 2,6% 5
Cliens Sverige B 7.4% L Réantefonder 5,7%
Lannebo Sverige Plus 9,0% 4 Excalibur 5,7% 3
Utléndska aktier 40,8% Likviditet 1,2%
Lancelot Camelot 1,9% [
Ohman global Hallbar 0,6% L
Coeli Global Select R 7.4% L Ti"gangsfarde|ning
Danske Invest Global Index SA 2,6% [
MS INVF Global Opportunity 5,9% 5
Storebrand Global Value 7.9% L
Finserve Global Security 1,5% 4
Storebrand USA A 3,9% L B )
@ Utlindska aktier 41%

Lansférakringar USA Aktiv A 3,2% 5 Svenska aktier 28%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,0% 4 Mix- och marknadsberoende
Cicero-Optimum US ESG A 3,4% 5 fonder 23%
Storebrand Japan A 1,7% 4 @  Rantefonder 6%

Marknadsneutrala fonder 1%

® Likviditet 1%
Mix- och marknadsberoende fonder 23,4%
Alcur 2,8% 2
Sensor Select 7,8% L
Coeli Absolute European Equity 1,7% L
Elementa 1,4% L
Prior Nilsson Idea 9,7% 3 Forvaltare Peter EkIof
Startdatum 1juli 2019
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20 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 2,43% - 44%  -15,21%  -8,55% -5,86% -4,10% -1,90% 2,32% 4,86% 0,31% 6,82% 9,39%
2021 10,72% 13,47% 18,72%  22,54% 23,01% 26,15% 31,15% 33,32%  27,82% 32,30% 35,15%  38,63%
2022 28,30% 22,68%  24,52% 21,49% 19,25%  12,80%  18,65% 17,27% 13,79% 17,20% 19,31% 16,45%
2023 22,54% 21,98% 21,32% 21,88% 21,33% 24,25% 24,38%  22,74% 19,32% 16,61% 22,50%  28,04%
2024 29,53% 33,76% 11,53% H1,49%

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.

NAV for fonderna som ingar i portféljerna satts i regel med ndgon eller ndgra dagars fordrojning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport
kan darfor ses som preliminara och faststélls forst en bit in i madnaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i n&sta rapport, vilket innebar att sma
justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna ar normalt hégst marginella.

Fondférdelning Risk
Svenska aktier 52,6% Marknadsneutrala fonder 0%
Aktiespararna Direktavkastning 9.9% L
Cliens Smébolag 3,2% L Réantefonder 0%
Cliens Sverige B 7,0% L
Lannebo Sverige Plus 10,2% L Likviditet 0,6%
Spiltan Aktiefond Stabil 10,1% L
Lansférsakringar Sverige Index 12,2% 4
Lansforsakringar Sverige Index 12,2% 4 TiIIg&ngsfﬁrdeIning
Utlandska aktier 39,9%
Lancelot Camelot 3,5% L
BOhman global Hallbar 1,0% L
Coeli Global Select R 5,5% 4 @ svenska aktier 53%
Danske Invest Global Index SA 3,6% 4 Utléndska aktier 40%
Mix- och marknadsberoende
MS INVF Global Opportunity 5,8% 5 fonder 7%
Storebrand Global Value 6,8% L] @ Likviditet 1%
Finserve Global Security 2,0% L Rantefonder 0%
Storebrand USA A 3.4% L @ Marknadsneutrala fonder 0%
Lansforakringar USA Aktiv A 3.,1% 5
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,5% L
Cicero-Optimum US ESG A 2,2% 5
Storebrand Japan A 1,5% 4
Mix- och marknadsberoende fonder 6,9% Férvaltare Peter EkI&f
Sensor Select 3,0% 4 Startdatum 1 januari 2020
Coeli Absolute European Equity 0,8% L
Prior Nilsson Idea 3,1% 3
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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.



