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Maj praglades av fortsatt dterhamtning pa varldens borser efter ett
mycket turbulent april. Under manaden steg vérldsindex med 5,8%
(5,0% i SEK) samtidigt som volatiliteten i marknaden sjénk. SIX RX steg
med 2,5% samtidigt som amerikanska S&P 500 steg med 6,2% (5,4% i
SEK). P4 valutamarknaden starktes den svenska kronan aterigen mot

| foregdende manadsbrev beddmde vi risken for bakslag pa aktiemark-
naden som hdg och varnade for fortsatt volatilitet. Den marknadsvyn
kvarstar fortfarande och vi haller darfor ocksa en bredare diversifiering
i flera av portféljerna. Bland annat med absolutavkastande hedgefond-
strategier som visat sig prestera val under varen.

dollarn och &ven mot euron.
Olle Gustafsson, Portféljférvaltare
Stifta Balanserad steg med 3,5% under maj. Under manaden bred-

dades tillvaxtmarknadsexponeringen i den globala aktiedelen till att Fem Béist Utvecklade (2025-05-01 till 2025-05-31) Utveckling
inkludera Kina. Detta genom forséljning av Invesco Emerging Markets -
ex-China till férman for Invesco Emerging Markets. Bred tillvaxtmark- 1 Invesco Pan European Small Cap Equity 8.7%
nadsexponering ser fortsatt intressant ut i juset av en svagare dollar 2 MSINVF Global Opportunity A USD 8.1%
och laga relativvarderingar jamfort med utvecklade marknader.

3 Storebrand USA A SEK 6,0%
Manaden praglades av fortsatt normalisering efter de kraftiga mark- L Danske Invest Global Index SA 5,8%
nadsreaktioner som foljde "Liberation Day”. Trump presenterade forst
ett omférhandlat handelsavtal med Storbritannien och utlyste dérefter 5 Lannebo Sverige Plus 5,1%
vapenvila i det enda "heta” handelskriget — det mot Kina. Kreditspreadar
och volatilitet har nu tergatt till de nivaer som rédde fore den 2:a april,
vilket bland annat gett avtryck i CNN:s "Fear and Greed Index” som Utveckﬁng

under manaden gatt fran just fear till greed. Samtidigt har MSCI ACWI

noterat nivaer strax under februaris all-time high. Kélla: Bloomberg. Period: 1 juli 2019 =31 maj 2025.

Aterhamtningen p& aktiemarknaden har varit kraftfull pa bada sidor av 200
Atlanten i takt med att investerare skakat av sig den vérsta tullpani-
ken och sentimentet svangt om fran alarmism till optimism. Styrkan i
aterhamtningen accelererades helt klart av en versald marknad men
drevs dven av starka kvartalsrapporter frdn de amerikanska storbola-
gen. | genomsnitt slog bolagen i S&P 500 analytikernas vinstestimat
med drygt 8% vilket dverstiger 10-ars snittet pa knappa 7%. Totalt ser
vinsttillvaxten ut att landa strax under 13% i arstakt, aterigen impone-
rande nivaer. Samtidigt fortsatter makroekonomisk statistik att peka pa
en robust konjunktur i USA och positiva 6verraskningar i Europa. Det
terstar alltsa fortsatt att se om eller nér varens tullkaos slar igenom i
"hérd data”.
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Under manaden har marknaden &ven tagit till sig en ny akronym — TACO 50
(Trump Always Chickens Out) — vilket illustrerades tydligt nar Trumps
hot om 50-procentiga tullar mot Europa méttes av begréansade mark-
nadsreaktioner. Precis som tidigare retirerade Trump med ett snabbt
besked om uppskov, denna gang till den 9 juli.
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*Jamfrelseindexen bestar av tre komponenter med olika vikter, beroende pa port-
féljernas risk. Varldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX
. . . . . - RX) och ett rdnteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten &r 40/40/20 fér Balanserad
Pa just detta tema skrev viijanuari-rapporten: "Monstret kanner viigen
fran Trumps tidigare mandatperiod, dar han ofta kom med sensationella
uttalanden for att sedan snabbt dementera eller andra dem. Med ett
l&ngsiktigt fokus tror vi det &r viktigt att slla i retoriken och fokusera

pa den faktiska politiken." Det galler alltsa i allra hogsta grad fortfaran-
de. Men ju fler utspel som inte omsatts i verkliga policyférandringar,
desto storre risk att marknaden blir avtrubbad. Detta innebéar ocksa

att reaktionerna kan bli desto kraftigare nér ndgot av vikt faktiskt
realiseras. Fallndjden 6kar darfor i takt med att genombrott uteblir i
centrala utrikespolitiska frégor som handelsavtal med Kina och EU eller
fredsférhandlingar i Ukraina.

Tillgéngsférdelning

@ Nordiska Aktier 43,3%

@ Globala Aktier 40,5%

@ Réntor 55%
Alternativa 10,0%
Likviditet 0,7%

Trots styrkan i aktiemarknadens aterhdmtning ger utvecklingen pa
valuta- och rantemarknaderna signaler om att lugnet kan vara be-
dragligt. Dollarindex fortsatte svagt nedat samtidigt som amerikanska
langrantorna steg. Detta tyder pa att “Sell America-traden” inte rever-
serats trots borsuppgangen. Det bor ocksa ses i ljuset av att Moody's
under manaden sankte USA:s kreditbetyg fran AAA till Aal, med moti-
veringen att landets statsskuld och rantebetalningar stigit till betydligt
hogre nivéer &n andra lander med samma betyg. Trots de strukturella
utmaningarna har USA, med varldens storsta ekonomi och reservvaluta
i ryggen, haft ett mandverutrymme som fa andra lander. Fragan &r dock
hur stort tlamod investerare har och om Trump narmar sig sitt eget
"Liz Truss moment” i snabbare takt an vad som hittills indikerats. An

sd lange har marknaden alltsa tagit utvecklingen med ro — men det ar
ingen garanti for att situationen inte plotsligt kan férandras dramatiskt.

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 dterger Bolagets bedémning vid tidpunkten fér publiceringen av detta brev. V&r bedémning kan sledes 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

ar férbjudet eller rétten dértill pa annat sétt begrénsad. Informationen i detta brev &r baserad p& kéllor som Bolaget bedémer vara tillférlitliga. Bolaget &tar sig dock inget ansvar fér att
informationen &r riktig eller fullstidndig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frénsédger sig allt ansvar fér all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan félja av
anvéndandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev tar inte heller hdnsyn till just dina sérskilda behov, ekonomiska férhéllanden, malséttningar eller dylikt. Informationen
utgér inte heller en rekommendation eller ett investeringsrdd fran Bolagets sida. Du rekommenderas déarfér att alltid ta professionell rédgivning innan du fattar ndgra investeringsbeslut.
Varje sddant investeringsbesiut fattas sjélvstandigt av dig och p& ditt eget ansvar. Bolaget vill i detta sammanhang sérskilt framhélla att alla investeringar i finansiella instrument &r férknip-
pade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i vérde eller bli helt vérdels. Historisk avkastning &r aldrig en garanti fér framtida avkastning. Spridning eller méngfaldigande av
detta manadsbrev fér inte ske utan Bolagets medgivande. Det gér naturligtvis bra att citera oss, men d& skall killan anges. Ansvarig person fér detta mdnadsbrev dr Declan Mac Guinness,

VD p4 Strivo AB.
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Stifta Balanserad

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helér Ackumulerat*
2021 0,84% 1,91% 3,24% 2,24% 0,35% 1,63% 2,62% 0,93%  -2,68% 1,77% 1,10% 1,66%  16,66% 28,52%
2022 -449% -2,97% 0,70%  -0,93% -1,51%  -3,02% 2,34% 0,30% -1,13% 1,50% 0,35%  -094%  -9,57% 16,22%
2023 2,86% -0,15%  -0,54% 0,24%  -0,42% 2,03% 0,37% -1,01% -2,16% -1,70% 3,54% 3,35% 6,38% 23,63%
2024 1,61% 2,43% 5,1%  -0,30% 1,10% 0,37% 2,24%  -0,53% 0,63% -0,38% 2,12% -1,29%  14,05% 11,01%
2025 4,10% -2,00% -7,99%  -1,00% 3,46% -3,85% 35,57%
2025 BM**  L445% -1,03% -7,32%  -0,86% 3,07% -2,10% 43,46%

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

resultaten.

NAV fér fonderna som ingdr i portféljerna sétts i regel med ndgon eller ndgra dagars férdréjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan dérfér ses som preliminéra och faststélls férst en bit in i mdnad-

en. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgd i ndsta rapport, vilket innebdr att sma justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

*Ackumulerad avkastning frén portféljstart 1juli 2019

**Benchmark bestr av tre komponenter med olika vikter, beroende p& portféljernas risk. Vérldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett rénteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten &r

40/40/20 for Balanserad

Fondférdelning
Nordiska Aktier 43,3%
Aktiespararna Direktavkastning A 8,7%
Cliens Smabolag A 7.9%
Cliens Sverige B 7.7%
Lannebo Sverige Plus 6,7%
PriorNilsson Idea B 5,7%
Sensor Sverige Select 6,5%
Globala Aktier 40,5%
Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,1%
Danske Invest Global Index SA 5,9%
Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 3,7%
Invesco Pan European Small Cap Equity 9.1%
Lancelot Global B 3,6%
MS INVF Global Opportunity A USD 6,5%
Storebrand Global Value A 8,8%

Storebrand USA A SEK

2,9%

Réintor 5,5%
Carlsson Norén Yield Opportunity A 2,0%
IKC Avkastningsfond 3.4%
Alternativa 10,0%
Alcur 6,8%
Excalibur Fixed Income A 3,2%
Likviditet 0,7%

Forvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 1juli 2019




