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Under december fortplantade sig Trump-rallyt till ndgot som liknade
starten pa ett allmént “jul-rally”, som omfattade de flesta aktie-
marknader, men detta tog ett abrupt slut med arets sista Fed-mote
under veckan fore jul. Stiftas diskretionara portfoljer foljde med i
nedgangarna och utvecklades i linje med respektive jamforelsein-
dex, utom Trygg, som gick béttre. Trygg sjonk med 0,5 procent, men
heldrsavkastningen blev daremot héga 9,5 procent.

Efter att ha fullstandigt utklassat resten av varlden under oktober
och november utvecklades Nordamerika samst under december.
Basta var Emerging Markets och nast bast blev Japan. Trots detta
framstar Nordamerika som den i sarklass basta marknaden under
2024 med en valutakorrigerad avkastning pa 36,6 procent. Har
ingar en positiv dollareffekt pa hela 9,7 procent. Japan utveckla-
des nast bast med 18,8 procent och tatt darefter féljde Emerging
Markets med en 6kning pa 17,9 procent. Sist kom Europa med 11,7
procent (och Sverige 8,5 procent).

Alla tre portfdljer har gjort ytterliga mindre affarer for att 6ka aktieex-
poneringen nagot. Malsattningen har varit breda 6kningar och dar-
for har Morgan Stanleys tech-fond kopts i samtliga portfdljer, samt
Danske Banks globala indexfond i Balanserad och Cliens Smabolag
i Tillvéxt. Detta har finansierats genom minskningar av blandfonden
PriorNilsson Idea i samtliga portfoljer, samt Elementa i Trygg och
Balanserad, samt Sensor Select i Trygg och Tillvaxt.

Federal Reserves december-sadnkning med 25 punkter var ndstan
helt férvantad av marknadsaktorerna (95 procent), men tydligen
inte alls de ndgot mer aterhalisamma forvantningarna infor nésta

ar, som Powell meddelade i sitt efterfoljande tal, da fyra forvantade
sankningar reducerades till tva. Marknadsreaktionen var omedelbar
och brutal; S&P500, som maste betraktas som ett “lagvolatilindex”,
rasade nastan 3 procent pa tva timmar. Aktiemarknaden (som jag
har kallat "glada amatorer”) hade lyckats bortse fran att sankningen
skedde i en miljo av stigande foretagsvinster samt vantat kraftiga
stimulanser i form av avregleringar och skattesankningar. En del

av de "omedelbara” Bloombergkommentarerna handlade just om
att flera ledamoter sannolikt sag behov av en mindre stimulativ
penningpolitik, nu nar finanspolitiken helt kommer att vaxla spar.
Sankning bendmndes "hokaktig” och en naturlig fraga var darfor
varfor 6verhuvudtaget sénka? Nagon riktigt bra forklaring gav inte
Powell, utom att den senaste tidens inflationsdata hade éverraskat
pa uppsidan och centralbanken dmnade vénta in forbattringar.
Genom att betona sitt "databeroende” har Powell gjort Federal
Reserve till ndgot av “marknadens fange” (vilket han har kritiserats
for under 1ang tid), men nar nu mer av "vanteldge” deklarerades blev
reaktionen uppenbart negativ. Prissattningen indikerar nu plétsligt
till och med mindre &n tva sankningar under 2025.

Runt arsskiftet brukar de flesta analytiker och strateger fran saljsi-
dan vara positiva, i alla fall svenska. Vinstestimaten for kommande &r
ligger i allmanhet 8-12 procent upp. Med tanke pa hur svaga utfallen
blev 2024 och att exempelvis Kl talar om fortsatt Idgkonjunktur
ifrdgasatter jag dock realismen i forvantningarna; den reala ekono-
min torde tynga den finansiella i hdgre utstrackning. Laget i Europa
formar dessutom knappast lyfta Sverige, snarare tvartom. Emerging
Markets tyngs dessutom av den storsta enskilda marknaden Kinas
fortsatta problem. Att stimulera ekonomin utan strukturreformer
verkar inte fungera langre. Hoppet star, “som vanligt”, till

USA (och ytterligare varderingsokningar). Trumps motsagelsefulla
ambitioner 1&r vara den storsta risken mot bade ekonomierna och
bdrserna.

Med dessa ord satter jag punkt for snart tio ar av portfoliforvaltande
inom Strivo-koncernen. Jag tackar kunder och l&sare sa mycket.

Peter EKI6f, Portféljférvaltare

Fem Bdst Utvecklade (2024-12-01 till 2024-12-31) Utveckling

1 Elementa 8,0%

2 Lannebo Sverige Plus 1,6%

3  Storebrand Japan A SEK 1,5%

4  Carlsson Norén Yield Opportunity A 1,3%

5 Alcur 0,8%
Utveckling

Kalla: Bloomberg. Period: 1 januari 2020 -1 december 2024.
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Tillgéngsférdelning

Réntefonder 33%
Utlandska aktier 26%

Marknadsneutrala fonder 15%
Svenska aktier 14%

Mix- och marknadsberoende
fonder 8%

©® Likviditet 4%

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

Den information som &terges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, vérderingar, rekommendationer etc. som anges héri &r framtagen av Strivo AB med org. nr. 556759-1721 (“Bolaget”)

och &terger Bolagets bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev. V&r bedémning kan sdledes komma att féréndras och detta mycket snabbt. Informationen i detta brev riktar sig endast
till Bolagets kunder. Informationen riktar sig inte till personer eller féretag i USA eller i ndgot annat land dér offentliggérande av information av detta slag &r férbjudet eller rétten dértill p4 annat sétt
begrénsad. Informationen i detta brev &r baserad pa kéllor som Bolaget bedémer vara tillférlitliga. Bolaget dtar sig dock inget ansvar fér att informationen &r riktig eller fullsténdig. Bolaget, inkluderat
dess styrelse, ledning och personal, frénséger sig allt ansvar fér all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan félja av anvdndandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev
tar inte heller hdnsyn till just dina sérskilda behov, ekonomiska férhallanden, malséttningar eller dylikt. Informationen utgér inte heller en rekommendation eller ett investeringsrad frén Bolagets sida.

Du rekommenderas dérfér att alltid ta professionell rédgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut. Varje sddant investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt av dig och pé ditt eget ansvar. Bolaget vill i
detta sammanhang sérskilt framhdlla att alla investeringar i finansiella instrument &r férknippade med risk och en investering kan bdde éka och minska i vérde eller bli helt vérdelds. Historisk avkastning
&r aldrig en garanti fér framtida avkastning. Spridning eller mangfaldigande av detta manadsbrev fér inte ske utan Bolagets medgivande. Det gar naturligtvis bra att citera oss, men d& skall kéllan anges.

Ansvarig person fér detta mdnadsbrev &r Declan Mac Guinness, VD pé& Strivo AB.
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Grafen visar kapitalviktad genomsnittlig riskniva fér portféljerna. Risken i en fond méts p& en sjugradig riskskala. Frén och med januari 2023 tillimpas en ny riskskala enligt den s.k. Priip-
férordningen. Till skillnad frén SRRI-skalan som anvéndes tidigare beréknas Priip-risken i ett finansiellt instrument inte enbart med beaktande av historisk volatilitet utan ocks§ kredit- och
likviditetsrisk. En effekt, av att vdrdepappersfonder med ldgre inneboende kreditrisk méts i samma riskskala som exempelvis en strukturerad produkt med en emitterande bank (dvs. med
hégre inneboende kreditrisk), &r att riskerna pé befintliga fonder sjunker.

Ackumulerad méanadsavkastning

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% 7.40% 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%  16,30%  18,09% 17,49%

Portféljen har inte belastats med ndgon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som dterbetalas till kund. De enskilda portféljerna &r dessutom individuellt férvaltade
och avviker dérfér frén de redovisade resultaten.

NAV fér fonderna som ingér i portféljerna sétts i regel med ndgon eller ndgra dagars férdréjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan dérfér ses som preliminédra
och faststalls férst en bit in i mdnaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i ndsta rapport, vilket inneb&r att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror.
Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

Fondférdelning Risk Risk
Svenska aktier 14,1% Marknadsneutrala fonder 15,5%
Aktiespararna Direktavkastning 4,9% L Atlant Opportunity 8,8% 2
Cliens Smé&bolag 2,9% 5 Man GLG Emerging Markets Corporate 3.6% 3
Cliens Sverige B 1,7% 4 Credit ’

Lannebo Sverige Plus 2,7% L Meriti Neutral 3:1% 3
PriorNilsson Fastighet 1,9% 5

Réantefonder 32,5%
Utléndska aktier 25,7% Carlsson Norén Macro Fund 7,0% 2
BMC Global Select 2.5% 4 Excalibur 13,4% 3
MS INVF Global Opportunity 4,2% 5 Enter Cross Credit A 3.1% 2
Storebrand Global Value 4,4% L Sensor réintefond 9% 2
Finserve Global Security 1,2% L Carlsson Norén Yield Opportunity 4,2% 5
Storebrand USA A 2,6% L
Lansfsrakringar USA Aktiv A 4.9% 5 Likviditet B4%
Carnegie US Small and Microcap 1,9% L
Storebrand Japan A 1,4% L
INVESCO EMERG MKTS EX-CHINA 2,7% L
Mix- och marknadsberoende fonder 7,.8%
Alcur 4,1% 2
Alcur Select 1,2% L
Sensor Select 0,9% L
Elementa 1,6% L
Forvaltare Peter Eklof

Startdatum 1 januari 2020




