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Forvaltarkommentar

Strivo portfoljforvaltning oktober 2024

Oktober har kannetecknats av hog volatilitet och spretiga
aktiemarknader. Stiftas diskretionara portfdljer har utveck-

lats hyggligt och gatt battre &n respektive jamforelseindex*,
som sjunkit. Trygg och Balanserad har 6kat med 0,3 procent,
medan Aggressiv sjonk med 0,2 procent. Efter tio manader har
portféljerna stigit med 9,3 procent, 14,0 procent, respektive
14,8 procent, vilket innebar att de tva férstnamnda har gatt
battre an jamforelseindexen*.

Under manaden har alla regioner sjunkit och forutom den
storsta, Nordamerika, har rasen varit kraftiga. Sdmst har
Europa utvecklats och dérefter Emerging Markets. Nordame-
rika sjonk marginellt, men eftersom dollarn ater har vaknat till
liv och starkts med hela 4,8 procent har den valutajusterade
utvecklingen varit 4,1 procent. Hittills i ar ar séledes regionen
upp med 27,0 procent, fére Emerging Markets, som har stigit
med 17,9 procent. Japan och Europa har 6kat med 14,0, res-
pektive 12,1 procent (Sverige 10,5 procent).

| oktober fargades finansmarknaderna sannolikt av det kom-
mande amerikanska valet, efter det otypiskt starka september
och det volatila augusti. Gradvis har allt fler positionerat sig

for en Trump-seger, med stora skatteldttnader, men ocksa
stigande langrantor. P& aktiemarknaderna brukar hog inbordes
korrelation rada, men just valet ar formodligen forklaringen till
de mycket stora skillnaderna mellan Nordamerika och faktiskt
hela resten av varlden. Portféljerna har legat nagot undervikta-
de aktierisk under ménaden och férutom marginella 6kningar
till foljd av sa kallad drift har forandringar lyst med sin franvaro.

Just under manaden har portféljernas fonder faktiskt utveck-
lats extremt olika sinsemellan. Alla amerikanska aktiefonder
har gatt mycket bra, vilket ocksa galler globalfonderna,
eftersom de sa gott som alltid 6verviktar amerikanska aktier.
Daremot har nastan alla svenska aktiefonder gatt daligt.
Portfoljernas innehavslistor bestar saledes av nagra verkli-
ga sénken, men desto fler stérre uppgangar under oktober.
Cicero-Optimum US ESG Sector Fund, Danske Invest Global
Index, Finserve Global Security Fund, Lansfoérsakringar USA
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Aktiv och Storebrand USA har alla stigit mer an 5 procent,
medan, Carnegie US Small & Micro Cap (namnbytt fran Didner
& Gerge US Small Cap) och Storebrand Global Value steg mer
an 2 procent, tillsammans med rantehedgefonden Excalibur
(for tredje gangen i foljd).

Genom sin dvervaldigande storlek ar ju den amerikanska bor-
sen den viktigaste att halla koll pa och d3, sjalvfallet ocksa, hur
den amerikanska ekonomin utvecklas. Det har dock inte varit
alldeles enkelt, eftersom konjunktursignalerna har skiftat tvart
flera ganger pa kort tid. Nar inflationen och réntorna var hoga
for ett &r sedan spekulerade finansmarknaderna ganska friskt
i att Powell hade ambitioner liknande Paul Volcker, den legen-
dariske Fedchef, som trotsade saval presidenten, som den
allmanna opinionen (och dédshot) for att kndcka den hdga och
envisa amerikanska inflationen genom kraftiga rantehdjningar.
Dessa spekulationer visade sig helt felaktiga och i december
2023 flaggade en triumfatorisk Powell for att tre séankningar
skulle komma, som dveroptimistiska bdrser snabbt tolkade
som sex-sju ganger. Ovéantat starka makrosiffror under varen
féranledde dock gradvisa nedjusteringar av antaletoch vid
motet i maj signalerade Powell osakerhet om ndgon sénkning
alls skulle hinnas med fére valet i november. Arbetsmarknaden
hade fortsatt utvecklas férvanande starkt, dven om tidiga
svaghetstecken kunde skénjas, s inflationsbekampningen
forblev Feds huvudmal. Denna gick visserligen at ratt hall, men
nivan var fortsatt for hog, varfor styrrantan bibehdlls ofor-
&ndrad ocksa i juni. Under resten av sommaren borjade dock
arbetsmarknaden visa svaghetstecken pa allvar och plotsligt
blev fragan om Federal Reserve hade vantat for lange med

sin forsta sankning. Den tidigare relativt stora frdgan huruvida
en september-sankning skulle anses vara olampligt néra valet
i november kastades helt éverbord; rAntemarknaderna, som
brukar anses vara aningen mer professionella an “de glada
amatérerna” pa aktiemarknaderna raknade till och med med
en 50-punkterssankning, alltsd nadgot av en "krisatgard”.
Aktiemarknaderna hoppas pa “mindre kris” och endast en
25-punktare. Det blev visserligen en 50-punkterssankning,
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men Powell lyckades i sitt tal med konststycket att faktiskt
bade ddmpa "kriskanslan” och dstadkomma en “sund reaktion
pa bade valuta- och rantemarknaderna; dollarn stérktes och
tiodrsrantan steg. Manadens lysande utveckling for amerikan-
ska borser, nar nastan alla andra marknader har gatt daligt,
framstar som en valkommen illustration Gver att stigande
aktiekurser inte kraver fallande rantor.

»

Federal Reserves brist pa langsiktig plan for inflationsbekamp-
ningen (och stdd till arbetsmarknaden) samt "databeroendet”
har kritiserats av bland annat den Iangvarige "Fed-tolkaren”
Mohamed ElI-Erian (som jag tidigare manga ganger har namnt)
for “ryckighet”, som stundtals forefaller géra centralbanken till
"marknadernas fange”. N&r vi betraktar det ganga aret ar det
latt att halla med.

Att den amerikanska tiodringen har stigit hela 55 punkter un-
der manaden ar dock sannolikt ett utslag av att en Trump-se-
ger vantas i det amerikanska valet. Hans planer pa att ersatta
inkomstskatter med extrema hojningar av tullar vantas leda till
stigande inflation. Med ytterligare "tillvaxtdrivande” skatte-
sankningar for foretagen kan ekonomin bli som en tryckkoka-
re. Stigande inflation och som en direkt foljd stigande rantor
(och troligen stigande dollar) rimmar dock illa med Trumps
valléften, men han har ju i och for sig havdat att han som
president och "framgangsrik affarsman” bor ha inflytande
over rantesattningen (hur det nu skall ga till; kanske genom
att avskaffa Federal Reserves sjalvstandighet?). Eftersom den
storsta delen av befolkningen forefaller “planboksrosta” blir
detintressant (eller kanske skrammande) att folja utvecklingen
vid en seger. Nastan lika omfattande stimulanser ar dock att
vénta vid en Harris-seger, sa langsiktigt sjunkande langrantor
ar troligen inte sannolika. Hogre rantor torde dessutom vara
en férutsattning for landets skuldfinansiering, vem som an blir
president. Omvérldens rantenivaer torde heller knappast bli
opaverkade.

Det tredje kvartalets rapportperiod har borjat ungefar som
arets tva tidigare i USA, men vasentligt sémre i Sverige. Efter
att 185 av S&P:s 500 bolag har rapporterat har 75 procent
kommit med positiva dverraskningar, vilket nastan ar i niva
med genomsnittet. Av 73 svenska bolag har endast 44 pro-
cent slagit sina estimat (!). Trots generellt nedtonade VD-ord
och dédmpade framtidsutsikter vidhaller dock flera svenska
aktdrer krampaktigt bilden av “starka svenska bolags-rappor-
ter”. Varderingen till P/E 17,6 &r hog, speciellt med tanke pa att
ytterligare neddragna estimat kan férvantas. Amerikansk dito
ar P/E 21,8, sdledes skyhogt, men det r min erfarenhet att sa
lange vinsterna kommer in pa hygglig niva ar vardering sallan
avgorande (i alla fall pa kort sikt); “dyrt kan bli annu dyrare”.

"I september infaller ofta storre rekyler, men om sa inte sker
blir det antagligen under oktober”, Iaste jag i en gammal ana-
lys. | ar blev september en stark bérsmanad och oktober har
som sagt varit synnerligen blandad, sa jag har annu inte slagit
bort rekylrisken och borjat tro pa ett tidigt “julrally”. Portfoljerna
ligger saledes kvar marginellt underviktade aktierisk, men
nivan kan enkelt héjas genom nagra mindre affarer.

Peter EkI6f, Portfoljforvaltare

*Jdgmférelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter,
beroende pé portféijernas risk. Varldsindex (MSCI ACWI Net Index
USD i SEK), svenskt bérsindex (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 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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Benchmark Trygg
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Ackumulerad mé@nadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec
2020 1,31% 0,69% -9,75% -6,31%  -5,82%  -4,65%  -4,59% -2,91% -1,79%  -3,33% -1,13% 0,08%
2021 0,69% 1,76% 3,49% 4,70% 4,87% 5,77% 7,07% 7,61% 6,63% 7,39% 740% 8,49%
2022 6,03% 4,09% 4,83% 14,98% 3,65% 2,38% 2,31% 3,80% 4,23% 14,18% 3,34% 3,64%
2023 4,43% 4,78% 4,38% 14,58% 4,30% 5,19% 4,94% 4,75% 14,15% 3,46% 5,30% 7,34%
2024 8,72% 10,05%  13,25%  12,63%  13,99%  14,25% 15,76%  15,94% 17,04% 17,37%

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 14,5% Marknadsneutrala fonder 18,9%
Aktiespararna Direktavkastning 5,1% L Atlant Opportunity 8,7% 2
Cliens Smébolag 3,0% 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 2,7% 4 Man GLG Emerging Markets Corporate 3.5% 3
PriorNilsson Fastighet 2,0% 5 Credit ’

Meriti Neutral 3,1% 3
Utléndska aktier 19,9%
BMC Global Select 2,.4% L Réntefonder 32,5%
MS INVF Global Opportunity 2,1% 5 Carlsson Norén Macro Fund 6,9% 2
Storebrand Global Value 4,2% L Excalibur 13,7% 3
Finserve Global Security 1,2% L Enter Cross Credit A 3,0% 2
Storebrand USA A 2,5% b Sensor réntefond 4,8% 2
Lansférakringar USA Aktiv A 3,6% 5 Carlsson Norén Yield Opportunity 4,1% 5
Storebrand Japan A 1,3% L
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 2,7% n Likviditet 1,5%
Mix- och marknadsberoende fonder 12,8% TIIIgangSfordelnlng
Alcur 4,0% 2
Alcur Select 1,3% L
Sensor Select 1,9% L
Elementa 3.4% L @ Rintefonder 32%
Prior Nilsson Idea 2,2% 3 Utidndska aktier 20%

Marknadsneutrala fonder 19%
@ Svenska aktier 15%

Mix- och marknadsberoende
fonder 13%

® Likviditet 1%

Forvaltare Peter EkI&f

Startdatum 1januari 2020
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Benchmark Balanserad
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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%  1753% 15,53%  19,62%  23,63%
202y 25,62%  28,67% 35,63% 35,22%  36,71%  37,21% 40,28%  39,53%  40,H%  40,90%

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 27,9% Marknadsneutrala fonder 4,0%
Aktiespararna Direktavkastning 7.1% [ Atlant Opportunity 2,0%
Cliens Smébolag 4,1% 5 Meriti Neutral 2,0%
Cliens Sverige B 7.4% L
Lannebo Sverige Plus 5,8% L Réantefonder 7.9%
PriorNilsson Fastighet 3.,4% 5 Excalibur 5,9% 3
Carlsson Norén Yield Opportunity 2,0% 5
Utléndska aktier 39,7%
Lancelot Camelot 3,5% L Likviditet 1,5%
BMC Global Select 6,2% L
Danske Invest Global Index SA 1,6% 4+  Tillgdngsférdelning
MS INVF Global Opportunity 3.9% 5
Storebrand Global Value 7,7% L
Finserve Global Security 1,5% 4
Storebrand USA A 2,4% L
Lansfdrakringar USA Aktiv A 3,3% 5 @ Utiandska aktier 40%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,0% L Svenska aktier 28%
Cicero-Optimum US ESG A 3,6% 5 ;\g\'r:((;;c{lgzzarknadsberoende
Storebrand Japan A 1,6% L Réntefonder 8%
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 3,5% 4 Marknadsneutrala forder 4%
Likviditet 1%
Mix- och marknadsberoende fonder 19,1%
Alcur 2,7% 2
Sensor Select 7,7% L
Elementa 1,4% L
Prior Nilsson Idea 7.4% 3
Forvaltare Peter EkI&f

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% 47,31%  46,96%

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 49,2% Marknadsneutrala fonder 4,2%
Aktiespararna Direktavkastning 10,1% L PriorNilsson Fastighet 4,2% 5
Cliens Smébolag 3,7% L
Cliens Sverige B 6,.9% L Réntefonder 0%
Lannebo Sverige Plus 10,4% L
Spiltan Aktiefond Stabil 9,2% L Likviditet 1,5%
Lansférsakringar Sverige Index 8,9% L
Tillgdngsférdelning

Utléndska aktier 38,3%
Lancelot Camelot 2,8% L
BMC Global Select 5,1% L
Danske Invest Global Index SA 3,1% L
MS INVF Global Opportunity 5,3% 5 @ Svenska aktier 49%
Storebrand Global Value 7.7% L Ut_‘éndSKa aktier 38%

Mix- och marknadsberoende
Finserve Global Security 2,3% L fonder 7%
Storebrand USA A 0,7% L @ Marknadsneutrala fonder 4%
Lansférakringar USA Aktiv A 3,7% 5 Likviditet 1%
Didner & Gerge US Small and Microcap 1,6% L @ Rantefonder 0%
Cicero-Optimum US ESG A 2,6% 5
Storebrand Japan A 1,1% L
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 2,2% L
Mix- och marknadsberoende fonder 6,9%
Sensor Select 3,5% L Forvaltare Peter EkI&f
Prior Nilsson Idea 3.4% 3 Startdatum 1 januari 2020
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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. Priijp-férordningen. Till skillnad fran SRRI-skalan som anvandes tidigare

berédknas 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 mats i samma riskskala som exempelvis en strukturerad produkt med
en emitterande bank (dvs. med hégre inneboende kreditrisk), ar att riskerna pa befintliga fonder sjunker.
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Stifta Balanserad startade i juli 2019. Samtliga portféljer &r indexerade till 100 per den 1januari 2020 da Stifta Trygg och Stifta Tillvéaxt
startade.



