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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning juli - augusti 2021

Under de bada sommarménaderna utvecklades de flesta
aktiemarknader positivt och en stérre nedgéang i borjan av
augusti terhdmtades i de flesta fall. Aven Stiftas diskretionara
portfélier hangde med, men ndgot svagare an respektive jam-
forelseindex*, med Trygg upp 0,8, Balanserad 1,4 och Tillvaxt
2,0 procent. Efter arets andra tertial ligger portfolierna pa goda
avkastningsnivaer, men tyvarr lite efter sina jamforelseindex*.

Samtliga regioner 6kade under juli med stora inb&rdes skill-
nader. Bast gick Japan, med en hissnande avkastning pa 5,8
procent, och samst gick Emerging Markets, som med néd och
nappe holl sig ovanfér nollstrecket. Under augusti var daremot
Japan det sdmsta omradet, med bara en mindre uppgang.
Europa var bast, foljt av Nordamerika. De bada manadernas
sammantagna valutajusterade forandringar var positiva for
samtliga regioner férutom for Emerging Markets. Bast var Ja-
pan, tatt féljd av Europa. Under augusti har dollarn férsvagats
mycket, hela 4 procent, men efter dtta manader framstar &nda
Nordamerika som Gverlagsen vinnare med en avkastning pa
20,8 procent fére Japans 15,1 procent, Europas 14,4 procent
och Emerging Markets 11,6. Motsvarande siffra for Sverige var
13,7 procent.

Till foljd av en insattning under juli svallde Tryggs kassa, varfor
Morgans Stanleys techfond, Lansforsakringar USA Aktiv och
Invesco Emerg Mkts Ex-China 6kades for att delvis réda bot
pa detta. Aktiemarknadernas “minikrasch” (se nedan) i borjan
av augusti féranledde en generellt mindre neddragning av
aktierisken fran nadgot dverviktad i Trygg och Balanserad,
jamforfort med de olika portfoljernas “normalléage”, till nagot
underviktad. Morgans Stanley-fonden och BMC Global Select
minskades lite i samtliga portfoljer, samt indexfonden Store-
brand USA i Trygg och Balanserad. | Balanserad minskades
aven Aktiespararna Direkt. | Tillvaxt, som redan var marginellt
underviktad, 6kades denna nagot. | Trygg kdptes Enter Cross
Credit for att inte kassan skulle bli alltfor stor.

Ett flertal fonder utvecklades mycket positivt under juli, bast
gick Didner & Gerge US Small and Microcap och trotsade

darmed en viss intern turbulens pé& firman. Aven Storebrand
Global Value gick mycket bra, i séllskap med nyligen kdpta
Finserve Global Security. Storebrand Japan utvecklades val
och bland Sverige-fonderna fortjanar Aktiespararna Direkt-
avkastning, Cliens Smabolag och Sensor Selecet att namnas.
Till de sémsta hoérde Morgan Stanleys techfond, men & andra
sidan horde den till de fa vinnarna under augusti. Till den
begransade grupp av fonder som utvecklades val horde dven
Coeli European och den manadshandlade rantehedgefonden
Excalibur, samt Alcur Select i Trygg.

"Sommar-stiltje” har lyst med sin franvaro i ar, tvartom har juli
och augusti varit extremt fyllda med handelser av helt olika
slag, som mer eller mindre paverkar finansmarknaderna pa sa-
val kort som langre sikt. Amerikanskt makroutfall i borjan av juli
var blandat, men togs i huvudsak emot positivt. Powell talade
infér kongressen och marknaderna tyckte att det var lage att
koppla pa rantesankningsoptimismen igen, efter junis "kall-
dusch” om att endast en sankning kunde vantas under resten
av aret. P4 Fed-motet den sista juli forklarade Powell (ater) att
han var positiv till inflationsutvecklingen, men att aven laget

pa arbetsmarknaden visade svaghetstecken (till slut). Dagen
efter kom ovantat svag konjunkturstatistik och marknaderna
fragade sig plotsligt hur tillstdndet var for den amerikanska
ekonomin, "egentligen”. Nar sedan sysselsattningsdata kom

in svagare an vantat forstarktes kanslan; inflationsradsla for-
vandlades till pl6tslig konjunkturoro och begreppet "daliga ny-
heter ar goda” var som bortblast. | mars héjde Bank of Japan,
den japanska centralbanken, sin minusranta (sedan 17 ar) till
ett positivt intervall och évergav slutligen sin "yield curve con-
trol”. Det har berdrde jag &ven i en tidigare kommentar, med
observationen att de marknadsmaéssiga implikationerna skulle
kunna bli mycket stora pa 1&ng sikt (centralbanken &r exempel-
vis stOrsta agaren av amerikansk statsskuld). Nu rékade den
panyttfédda amerikanska konjunkturoron sammanfalla med
en japansk styrrantehdjning, som ledde till en stark marknads-
reaktion i form av tillbakadragen s kallad "carry trade” (det vill
séga upplaning till Iag japansk ranta for placering i tillgangar
med battre avkastning).
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Under de forsta dagarna i augusti rasade de flesta borser med
valdsam kraft. Perioder av "hog volatilitet”, eller rattare sagt
stora nedgangar, ar ett mer eller mindre vanligt fenomen pa
finansmarknaderna, men just det hér fallet var extremt och
manga volatilitetsparametrar slog rekord. P& den svenska
borsen forsvann en normal arsavkastning pa mindre dn en
vecka. Personligen hade jag inte sett ndgot liknande sedan
finanskrisen for 17 ar sedan. Det var inte ett Iage dér jag ville
ligga 6verviktad aktierisk, inte ens sma évervikter, varfor ned-
dragningar till mindre undervikter skedde. Jag néjde mig inte
heller med att forklara nedgangarna med “endast” sviktande
amerikanska makrosiffror, samt en japansk rantehdjning, utan
tror pa ytterligare samverkande faktorer. Férutom de allmant
hoga varderingarna av bdrserna och det bitvis besvarliga
omvarldslaget, kom exempelvis presidentkandidaten Donald
Trump, som nastan har gjort bisarra uttalanden till sitt speciella
kadnnemarke, med en marklighet. Han uttryckte bland annat
att Taiwan borde betala for det amerikanska stddet mot Kina,
varpa den hogt véarderade och tydligen 6mtéliga amerikanska
tech-sektorn omedelbart reagerade negativt under senare
delen av juli. "Normalt” lockar skarpa borsrorelser fram mot-
rorelser. Reaktionen pé den haftiga nedgangen blev saledes
en uppgang, men denna har fortsatt under stérre delen av au-
gusti pa flera marknader. Detta forvanade mig ndgot, men en
starkt bidragande orsak var tydligen forvantningar om duvak-
tiga besked fran Federal Reserve i Jackson Hole under senare
delen av augusti. Powell gjorde visserligen inte marknaderna
besvikna, men han fortydligade att dven om inflationskam-
pen forefaller vara avgjord, s& ar ytterligare forsvagningar av
arbetsmarknaden inte i Feds intresse. Med den sankningstakt,
som réantemarknaden prisar in &r amerikansk ekonomi dock pa
vag mot lagkonjunktur och detta torde knappast passa aktie-
marknaden, nu nar inte”"daliga nyheter &r goda” langre.

Svenska Riksbanken sankte rantan fér andra gangen med
ytterligare 25 punkter; 50 hade tydligen signalerat "panik”. Mot
bakgrund av stigande varsel och rekord i bade konkurser och
inkassokrav passade dock Thedéen pa att dka det troliga an-
talet framtida sankningar fran en till tva-tre. ECB verkar komma
narmare en sankning, trots att dragloket Tysklands tillvaxt fort-
sétter att backa. Sommarens EU-val ledde knappast till ndgon
storre enighet och den politiska situationen i bade Frankrike
och Tyskland forskracker; jag fortsatter att fraga mig vad som
ar sa fantastiskt med Europa.

Halvarsrapporterna ar sa gott som helt avklarade nu och de
amerikanska vinsterna har hamtat sig fran forsta kvartalets lite
halvdaliga utfall, till fullt acceptabla 78 procent, som har éver-
traffat analytikernas férvantningar. Varderingen ar dock hog till
P/E 19,1, vilket jamfort med tiodrsrantan endast lamnar ndgon
enstaka procent i riskpremie (som borde vara minst 4 procent).
Motsvarande siffror for svenska bolag blev endast en svag
forbattring fran forsta kvartalet, namligen till 63 procent, vilket
troligen forklarar den lagre varderingen till P/E 16,4. Jamfort
med den svenska tiodrsrantan forefaller varderingen mojligen
rimlig. Yieldkurvorna i de bada ekonomierna ar ju dock inverte-
rade, alltsd med hogre rantenivaer i kortanden, vilket i sig ar ett
illavarslande tecken. Nu nar styrrantesankningar skall sénka
korta réntor ar det naturligt att Idnga stiger, atminstone om
centralbankerna menar allvar med tal om "normalisering” av
rantebanan. For kursuppgangar stallerdetta darmed ytterliga-
re krav pa dkade vinster.

Volatilitetsutbrott sker som regel i flera steg och jag stéller

mig tveksam till bedémare, som skyller pa “teknikaliteter”, nar
svaga makrodata och andra oférdelaktiga omvarldsfaktorer
hotar, i synnerhet som sasongsmonstret talar for svagare
boérser nagra manader framéver. Portfoljernas sma undervikter
bibehalls darfor tills vidare.

Peter EkIOf, Portfoljforvaltare

*Jdgmforelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter,
beroende pa portfdljernas risk. Vérldsindex (MSCI ACWI Net Index
USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett rénteindex (OMRX
Total Bond Index). Vikterna ar 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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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%  12,63%  13,99%  14,25%  15,76%  15,20%

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 13,2% Marknadsneutrala fonder 15,4%
Aktiespararna Direktavkastning 4,9% 4 Atlant Opportunity 8,4% 2
Cliens Smdbolag 2,0% 5 SEB Asset Selection 1,.3% 5
Cliens Sverige B 1,8% L European Alliance RPM Evolving CTA ER 2,3% 5
Lannebo Sverige Plus 4,6% 4 Man GLG Emerging Markets Corporate o

Credit 3.4% 3
Utléndska aktier 18,6%
BMC Global Select 2,3% L Réntefonder 27,0%
MS INVF Global Opportunity 1,8% 5 Carlsson Norén Macro Fund 6,8% 2
Storebrand Global Value 4,0% L Excalibur 12,5% 3
Finserve Global Security 1,1% L4 Enter Cross Credit A 3,0% 2
Storebrand USA A 2,3% L Sensor réntefond 4,7% 2
Lansférakringar USA Aktiv A 3,2% 5
Storebrand Japan A 1,3% L] Likviditet 12,4%
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 2,6% L T . o

Tillgdngsfordelning
Mix- och marknadsberoende fonder 13,4%
Alcur 3.9% 2
Alcur Select 1,3% L
Sensor Select 1,9% L @ Rantefonder 27%
Coeli Absolute European Equity 0,8% L Utléndska aktier 19%
Elementa 3,4% L Marknadsneutrala fonder 15%
Prior Nilsson Idea 2,2% 3 @ Svenska aktier 13%

Mix- och marknadsberoende
fonder 13%

@ Likviditet 12%

Forvaltare Peter Eklof
Startdatum 1januari 2020
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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 1,10%  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%  17,53% 15,63%  19,62% 23,63%
2024 25,62%  28,67% 35,63% 35,22%  36,71%  37,21% 40,28%  39,14%

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 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 26,0% Marknadsneutrala fonder 0%
Aktiespararna Direktavkastning 7,0% [
Cliens Smébolag 2,7% 5 Réantefonder 8,7%
Cliens Sverige B 7,5% L Excalibur 5,5% 3
Lannebo Sverige Plus 8,7% L Enter Cross Credit A 3,2% 2
Utlédndska aktier 37,1% Likviditet 5,2%
Lancelot Camelot 3.4% L
BMC Global Select 6,2% L Ti"gangsfardelning
Danske Invest Global Index SA 1,5% L
MS INVF Global Opportunity 3,5% 5
Storebrand Global Value 7,5% L
Finserve Global Security 1,5% L
Storebrand USA A 2,2% 4 @ Utiindska aktier 37%
Lansfoérakringar USA Aktiv A 3,0% 5 Svenska aktier 26%
Didner & Gerge US Small and MiCTOCGp 0,9% L Mix- och marknadsberoende
Cicero-Optimum US ESG A 3,4% 5 fonder 23%
Storebrand Japan A 1,6% L g R:a‘m_efcnder %
Likviditet 5%
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 2,4% 4 @ Marknadsneutrala fonder 0%
Mix- och marknadsberoende fonder 23,0%
Alcur 2,7% 2
Sensor Select 7,8% L
Coeli Absolute European Equity 1,7% L
Elementa 1,4% L
Prior Nilsson Idea 9,4% 3 Forvaltare Peter EkIof
Startdatum 1juli 2019
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Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec

2020 2,43% -444%  -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% 41,30% 43,28% 43,05% 46,66%  45,86%

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 53.2% Marknadsneutrala fonder 0%
Aktiespararna Direktavkastning 10,3% L
Cliens Smébolag 3,5% L Réntefonder 0%
Cliens Sverige B 7,6% L
Lannebo Sverige Plus 10,5% L Likviditet 2,4%
Spiltan Aktiefond Stabil 10,7% L
Lansférsakringar Sverige Index 10,7% L
Tillgdngsférdelning

Utléndska aktier 37,1%
Lancelot Camelot 3,5% L
BMC Global Select 4,7% L
Danske Invest Global Index SA 2,7% L
MS INVF Global Opportunity 44% 5 @ Svenska aktier 53%
Storebrand Global Value 7,0% L Ut,‘éndSKa aktier 37%

Mix- och marknadsberoende
Finserve Global Security 2,1% L fonder 7%
Storebrand USA A 2,5% 4 @ Likviditet 2%
Lansférakringar USA Aktiv A 3,2% 5 Rantefonder 0%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,5% L @ Marknadsneutrala fonder 0%
Cicero-Optimum US ESG A 2,3% 5
Storebrand Japan A 1,1% L
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 2,1% L
Mix- och marknadsberoende fonder 7.4%
Sensor Select 3,3% L Forvaltare Peter EkI&f
Coeli Absolute European Equity 0,9% Lt Startdatum 1januari 2020
Prior Nilsson Idea 3,2% 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

@ stifta Tillvaxt
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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.



