
Den information som återges i detta brev, inkluderat antaganden, uppfattningar, värderingar, rekommendationer etc. som anges häri är framtagen av Strivo AB med org. nr. 556759-1721 (“Bolaget”) 
och återger Bolagets bedömning vid tidpunkten för publiceringen av detta brev. Vår bedömning kan således komma att förändras och detta mycket snabbt. Informationen i detta brev riktar sig endast 
till Bolagets kunder. Informationen riktar sig inte till personer eller företag i USA eller i något annat land där offentliggörande av information av detta slag är förbjudet eller rätten därtill på annat sätt 
begränsad. Informationen i detta brev är baserad på källor som Bolaget bedömer vara tillförlitliga. Bolaget åtar sig dock inget ansvar för att informationen är riktig eller fullständig. Bolaget, inkluderat 
dess styrelse, ledning och personal, frånsäger sig allt ansvar för all skada, inkluderat direkt eller indirekt skada, som kan följa av användandet av informationen i detta brev. Informationen i detta brev 
tar inte heller hänsyn till just dina särskilda behov, ekonomiska förhållanden, målsättningar eller dylikt. Informationen utgör inte heller en rekommendation eller ett investeringsråd från Bolagets sida. 
Du rekommenderas därför att alltid ta professionell rådgivning innan du fattar några investeringsbeslut. Varje sådant investeringsbeslut fattas självständigt av dig och på ditt eget ansvar. Bolaget vill i 
detta sammanhang särskilt framhålla att alla investeringar i finansiella instrument är förknippade med risk och en investering kan både öka och minska i värde eller bli helt värdelös. Historisk avkastning 
är aldrig en garanti för framtida avkastning. Spridning eller mångfaldigande av detta månadsbrev får inte ske utan Bolagets medgivande. Det går naturligtvis bra att citera oss, men då skall källan anges. 
Ansvarig person för detta månadsbrev är Declan Mac Guinness, VD på Strivo AB.

Strivo AB | Säte: Göteborg | Org. nr. 556759-1721  
Stora Badhusgatan 18-20 | 411 21 Göteborg | Tel 08-458 22 30  

backoffice@strivo.se | www.strivo.se

Förvaltarkommentar

Under september fortsatte marknaden visa god riskaptit med stigande 
aktiekurser och låg volatilitet. Världsindex steg med 3.6% (2.9% i SEK) 
samtidigt som svenska börsen och SIX RX steg med 0.5%. Amerikan-
ska S&P 500 noterade även denna månad ett nytt all-time-high och 
avslutade med en uppgång på 3.5% (3.1% i SEK), återigen drivet av 
tekniksektorn. Även tillväxtmarknader presterade starkt och MSCI 
Emerging Markets Index klättrade med hela 7.1% (6.7% i SEK). På valu-
tamarknaden stärktes den svenska kronan med 0.4% mot dollarn men 
handlades i sidled mot euron.

Stifta Trygg steg med 0.6% under september. 

Under månaden har vi breddat den svenska småbolagsexponeringen, 
genom en halvering av innehavet i Cliens Småbolag till förmån för köp 
av fonden Pareto Microcap. Samtidigt har innehavet i Alcur Select 
avyttrats till förmån för Lannebo Sverige Plus, i syfte att konsolidera den 
svenska aktieexponeringen. Affären är pågående över månadsskiftet.

Pareto Microcap investerar i lönsamma kvalitetsbolag med skalbara 
affärsmodeller och hög tillväxtpotential – främst i Sverige, men även i 
övriga Norden. Förvaltningsstrategin fokuserar på att identifiera mor-
gondagens stjärnor genom att handplocka nischade världsledare inom 
sektorer med strukturell tillväxt. 

September blev ännu en stark månad för globala aktier. Riskaptiten 
stärktes ytterligare efter Federal Reserves förväntade räntesänkning 
som gav särskilt stöd åt amerikanska teknik-och småbolag. Trots den 
seglivade inflationen räknar marknaden nu med att FED har återupp-
tagit sin sänkningscykel, med ytterligare omkring 100 punkter i sikte 
under det kommande året.

AI-tåget rullar också vidare och fortsätter att driva kapitalflöden till den 
amerikanska marknaden. Under månaden klättrade Oracle över 30% 
efter att man presenterat prognoser över explosionsartad tillväxt inom 
AI-molninfrastruktur. tillväxtsiffrorna baseras bland annat på nya avtal 
som slutits med flera stora kunder däribland Amazon, Microsoft och 
Alphabet (Google). Dvs samma ekosystem av bolag som fortsätter att 
spendera svindlande summor på AI. Trots prognoser om att teknikjät-
tarna kommer att investera 3 triljoner (!) dollar i ny AI-infrastruktur under 
de kommande fem åren, vet ingen hur mycket människor och företag 
faktiskt är villiga att betala för att använda AI, om dagens modeller kom-
mer att konkurreras ut av billigare teknik, eller hur länge det dröjer innan 
nuvarande investeringar behöver uppgraderas. Frågor som marknaden 
förr eller senare kommer vilja ha besvarade. Euforin består alltså tills 
vidare, men fallhöjden börjar kännas obekvämt stor – särskilt om, eller 
när, vi får lite grus i maskineriet. 

Europeiska aktiemarknader hade å andra sidan en svagare utveck-
ling under månaden. Rallyt i europeiska aktier har tappat fart efter 
sommaren, i linje med vår observation i förra månadsbrevet om en svag 
rapportsäsong. Därtill har optimismen kring expansiv finanspolitik, po-
litiska reformer och en potentiell fred i Ukraina dämpats. Utvecklingen i 
Frankrike är även ett exempel på de politiska motsättningar som präglar 
Europa, både inom länder och mellan alliansens medlemmar. Detta har 
också utnyttjats i den internationella debatten – exempelvis av Trump– 
som till synes har en tydlig strategi att mobilisera populistiska krafter 
som splittrar och försvagar. Samtidigt eskalerar Rysslands aggressiva 
agerande, genom flyg- och drönarprovokationer, inte bara mot Europas 
östra gränser.

Vi fortsätter likväl att se värde i en bred diversifiering inom globala 
aktier, och Europa är en av hörnstenarna i våra portföljer.

Tillväxtmarknader utvecklades starkt under september och MSCI 
Emerging Markets Index steg med över 7%. Hittills i år är uppgången 
hela 25%, drivet bland annat av dollarförsvagningen.

Strukturellt erbjuder många tillväxtmarknader fortsatt attraktiva för-
utsättningar: gynnsam demografi, växande arbetskraftsutbud och en 
ökande medelklass som driver inhemsk konsumtion. Kina – som fortfa-
rande klassificeras som en tillväxtmarknad – är dessutom teknologiskt 
avancerat och har etablerat dominans inom flera framtidsområden, inte 
minst energiomställning (sol, vind och kärnkraft) samt elbilar, där landet 
står för cirka 70 % av marknaden. Den uppmärksammade militärpara-
den i Peking blev också en teknologisk styrkedemonstration med flera 
nya vapensystem, vilket ytterligare lyfte fokus på kinesiska teknikbolag. 
Dessa aktier ses nu alltmer som potentiell diversifiering till amerikanska 

teknikbolag med en mer attraktiv nivå på värderingarna. Dock kvarstår 
politiska risker, men detta är inte längre något som enbart gäller tillväxt-
marknader, utan även utvecklade ekonomier såsom USA. Vi ser därför 
fortsatt tillväxtmarknader som en viktig källa till både diversifiering och 
avkastningspotential.

På kreditmarknaderna är volatiliteten fortsatt låg. Den riskvilliga miljön 
motiverar dock försiktighet med att allokera för mycket kapital till 
krediter. Räntesänkningarna från centralbankerna väntas gradvis sänka 
fondernas yieldnivåer i takt med att de slår igenom i obligationsportföl-
jerna. Samtidigt är värdeökningen från redan tajtare kreditspreadar till 
stor del realiserad. Mot denna bakgrund fortsätter vi att förespråka en 
bred portfölj av alternativa avkastande strategier. Dessa har fungerat 
väl hittills under året och vi ser dem som en fortsatt attraktiv väg framåt.

Olle Gustafsson, Portföljförvaltare

Fem Bäst Utvecklade  (2025-09-01 till 2025-09-30) Utveckling

1 Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 6,8%

2 Danske Invest Global Index SA 2,5%

3 Swedbank Robur Globalfond A 2,5%

4 Storebrand Global Value A 2,1%

5 Skagen Vekst A (NOK) 2,0%
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Utveckling
Källa: Bloomberg. Period: 1 januari 2020 –30 september 2025.
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Tillgångsfördelning

*Jämförelseindexen består av tre komponenter med olika vikter, beroende på port-
följernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX 
RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten är 20/20/80 för Trygg



Nordiska Aktier 18,9%

Aktiespararna Direktavkastning A 6,3%

Alcur Select 1,5%

Cliens Småbolag A 1,8%

Cliens Sverige B 3,3%

Lannebo Sverige Plus 3,3%

Pareto Micro Cap A 1,9%

Sensor Sverige Select 0,9%

Globala Aktier 22,2%

Carnegie US Small & Micro Cap 2,1%

Coeli Absolute European Equity SP SEK 0,0%

Danske Invest Global Index SA 2,3%

Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc USD 3,6%

Invesco Pan European Small Cap Equity 5,3%

Skagen Vekst A (NOK) 3,1%

Storebrand Global Value A 3,5%

Swedbank Robur Globalfond A 2,3%

Räntor 29,6%

Carlsson Norén Macro Fund 8,9%

Carlsson Norén Yield Opportunity A 4,6%

GLG Emerging Markets Corporate Credits Alternatives 4,0%

Pareto RÄNTEFOND A 6,0%

Sensor Räntefond A 6,3%

Alternativa 29,0%

Alcur 12,1%

Atlant Multi-Strategy 2,5%

Excalibur Fixed Income A 11,8%

U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 2,5%

Likviditet 0,3%

Stifta Trygg

Förvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 1 januari 2020

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

2021 0,61% 1,06% 1,70% 1,17% 0,16% 0,86% 1,23% 0,50% -0,91% 0,71% 0,01% 1,01% 8,40% 8,49%

2022 -2,27% -1,83% 0,71% 0,14% -1,27% -1,23% -0,07% 1,46% 0,41% -0,05% -0,81% 0,29% -4,47% 3,64%

2023 0,76% 0,34% -0,38% 0,19% -0,27% 0,85% -0,24% -0,18% -0,57% -0,66% 1,78% 1,94% 3,57% 7,34%

2024 1,29% 1,22% 2,91% -0,55% 1,21% 0,23% 1,32% 0,16% 0,95% -0,63% 1,54% -0,35% 9,63% 17,67%

2025 2,59% -0,55% -3,53% -0,27% 2,04% 1,22% 1,22% 0,36% 0,56% 3,58% 21,88%

2025 BM** 2,75% -0,53% -4,07% 0,31% 1,65% 1,25% 0,95% 0,30% 0,64% 3,14% 16,62%

Portföljen har inte belastats med någon typ av avgifter eller skatter. De enskilda portföljerna är dessutom individuellt förvaltade och avviker därför från de redovisade resultaten.
NAV för fonderna som ingår i portföljerna sätts i regel med någon eller några dagars fördröjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan därför ses som preliminära och fastställs först en bit in i månaden. 
De slutgiltiga siffrorna kommer att framgå i nästa rapport, vilket innebär att små justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna är normalt högst marginella.
*Ackumulerad avkastning från portföljstart 1 januari 2020
**�Benchmark består av tre komponenter med olika vikter, beroende på portföljernas risk. Världsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt börsindex (SIX RX) och ett ränteindex (OMRX Total Bond Index). Vikten är 

20/20/80 för Trygg

Fondfördelning	


