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Mars préaglades av fortsatt volatila bérser drivet av amerikansk
policyosakerhet p& handelsomradet. Totalt backade varldsindex med
4,0% (-10,0% i SEK). Europeiska marknader, med undantag fér den
svenska borsen, foll ndgot mindre an sina amerikanska motsvarigheter.
SIX RX backade med 7,9% vilket raderade ut storre delen av arets
uppgang, samtidigt som S&P 500 foll med 5,7% (-11,7% i SEK). Pa
valutamarknaden starktes den svenska kronan aterigen mot bade
dollarn och euron vilket forstarkte utlindska marknadsnedgangar
réknat i svenska kronor. Samtliga portféljer utvecklades negativt under
manaden: Trygg (-3,0%), Modig (-6,6 %), Dynamisk (-4,9%) samt
Nordiska Aktier (-9,0%). Under manaden har en mindre justering gjorts
i portfoljerna Trygg och Dynamisk. Exponeringen mot tillvéxtmarknader
inom obligationsdelen har ersatts med fonden GLG Emerging Markets
Corporate Credit Alternatives. Fonden har méjlighet att ta korta
positioner, vilket vi beddmer som séarskilt intressant i det radande
volatila marknadsklimatet.

Turbulensen pa aktiemarknaden fortsatte under mars, drivet av oro
for utdkade amerikanska handelstullar, stigande inflation och vaxande
risk for en kraftigare inbromsning i den amerikanska ekonomin.
Europeiska aktier utvecklades aterigen starkare &n sina amerikanska
motsvarigheter, vilket for mars manad innebar mindre fall. Den
europeiska optimismen fick extra skjuts nér Mertz lyckades med

sitt snabbspar for att I5tta pa den tyska skuldbromsen som varit en
langvarig begransning for finanspolitiken. Det ambitidsa utgiftstaket
som presenterades innebéar 6kade investeringar i infrastruktur och
forsvar och blir en valkommen tillvéxtinjektion for Europas stérsta
ekonomi. Investerarsentimentet for Tyskland har ocksa stigit till den
hogsta nivan sedan 2022, ret som markte borjan pa en ny verklighet
for tysk industri. Nar tillgangen till billig rysk gas plotsligt strops
underminerades en av landets viktigaste konkurrensférdelar och
ekonomin har gatt kraftgang alltsedan dess.

Ett snabbt tillfrisknande for “Europas sjuke man” vore saklart

valdigt tacksamt ocksa for Sverige eftersom Tyskland &r var

storsta handelspartner. Detta sarskilt i ljuset av den senaste tidens
besvarliga inflationsuppgéang som fatt Riksbanken att sla pa bromsen
vad géller fler réntesankningar. Marknaden prisar nu till och med

viss risk for rantehojningar under aret. Tillsammans med stigande
matpriser innebar detta sannolikt att konsumenten fortsatt kommer
att halla hart i planboken vilket i sin tur skjuter en bredare svensk
konjunkturaterhamtning pa framtiden.

P& globala marknader rader Trump driven volatilitet och turbulensen

pé handelsomradet har nu &ven borjat prisas ini en dkad oro for en
amerikansk lagkonjunktur. Foga forvanande namnde ett rekordstort
antal av de amerikanska storbolagen tullar i sina Q4-rapporter, en tydlig
signal om att osékerheten paverkar verksamhetsbeslut pa bred front.
Den niva av policyosédkerhet som nu rader &r rekordhog och vilken
foretagsledare vagar investera i en ny fabrik eller ny produktionslina nar
forutsattningarna kan skifta fran den ena timmen till den andra? D& gor
man kanske klokast i att precis som den amerikanska centralbanken
FED, sta vid sidlinjen, betrakta utvecklingen och vanta pa att dammet
ska lagga sig.

Eller som FED chef Powell uttryckte det efter senaste rantemétet: "...nar
det géller att férandra nagot i den har mycket osakra miljon... Jag tror
att det finns en niva av troghet dér man séger; kanske avvaktar jag bara
tills vidare."

FED brottas med fragan om vilken effekt Trumps tullar i slutdndan
kommer att f& p& ekonomin. A ena sidan inflationsdrivande, 4 andra
sidan hammande pa tillvaxten. En av de viktigaste datapunkterna under
mé&naden var ocksa amerikansk inflationsstatistik. FEDs favoritmatt PCE
kom in nagot dver marknadens forvantningar - alltsa fortsatt vanta och
se. | skrivandets stund haller marknaden andan infor “liberation day” nar
den amerikanska administrationen férvantas tillkdnnage svepande tullar
mot sina stérsta handelspartners. Alltsa baddat for fortsatt volatilitet.

Trots turbulensen pa aktiemarknaderna har kreditmarknaden varit
relativt stabil. Amerikanska kreditspreadar har visserligen rort sig uppat
i takt med 6kande recessionsoro, men europeiska krediter har varit mer
motstandskraftiga. Pa rantesidan har tyska langrantor natt sina hogsta
nivaer sedan 2011, som ett resultat av marknadens férvantningar pa
dkade finanspolitiska satsningar. Aven svenska rantor har rért sig uppat.
Vara obligationsinnehav, som framst har kort I6ptid och exponering mot
den nordiska marknaden, har utvecklats val och agerat stétddmpare
mot aktiemarknadens svangningar. Aven guld fortsatter att bevisa sina
goda portféljegenskaper i en volatil miljé.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bdést utvecklade
Fonder Utveckling
1 Invesco Physical Gold ETC 2,5%
2 FIRST Nordisk Hégranta 0,3%
3  IKC Avkastningsfond 0,2%
4 SEBFRN Fond A 0,2%
5 Spiltan Rantefond Sverige 0,1%

Tillgéngsférdelning

@ Nordiska Aktier 11,3%
Globala Aktier 20,1%
Réntor 41,0%

@ Alternativa 26,4%

Likviditet 1,1%

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

&r férbjudet eller rétten dértill p& annat sétt begrénsad. Informationen i detta brev &r baserad pé kéllor som Bolaget bedémer vara tillférlitliga. Bolaget 8tar 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 investeringsréd frén Bolagets sida. Du rekommenderas dérfér att alltid ta professionell rddgivning 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 f8r inte ske utan Bolagets medgivande. Det g&r naturligtvis bra att citera oss, men d§ skall kéllan anges. Ansvarig person fér detta manadsbrev &r Declan Mac Guinness,

pé Strivo AB. . .
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Benchmark bestér av MSCI ACWI Net Return (23%), SIX RX (12%) och OMRX Total Bond (65%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helér Ackumulerat
2024 -1,02%  -1,02% -1,02%
2025 2,18% -1,06% -3,01% -1,95% -2,95%

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 nagon eller ndgra dagars férdréjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan dérfér ses som preliminéra och faststélls férst en bit in
imdnaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgd i ndsta rapport, vilket innebdr att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

*Ackumulerad avkastning frén portféljstart 2 decmeber 2024

Fordelning

Nordiska Aktier 11,3% Alternativa 26,4%

Cliens Smabolag A 5,8% Alcur 10,4%

Skagen Vekst A 5,5% Atlant Multi-Strategy 3.9%
Excalibur Fixed Income A 8,1%

Globala Aktier 20,1% Invesco Physical Gold ETC 4,0%

Handelsbanken Amerika Smébolag Tema 5,7%

Sparinvest Ethical Emerging Markets Value 2,9% Likviditet 1,1%

Storebrand Global Value A 6,3%

Swedbank Robur Globalfond A 5,2%

Réntor 141,0%

FIRST Nordisk Hégranta 11,6%

GLG Emerging Markets Corporate Credits Alternatives 4,0% Férvaltare Olle Gustafsson

IKC Avkastningsfond 7:3% Startdatum 2 december 2024

SEB FRN Fond A 9,4%

Spiltan R&ntefond Sverige 8,8%



