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Den aktieoptimism som ratt sedan Donald Trumps valvinst i
bdrjan av november fick ett abrupt slut vid Federal Reserves
decemberméte. Centralbankchef Powell levererade en

sd kallad "hawkish cut” som Gverraskade marknaden.
Amerikanska langréantor steg snabbt och 10-arsrantan krop
upp mot nivaer som tangerar de hogsta vi sett under 2024.
Samtidigt starktes dollarn och aktiemarknaden backade brett.
Portféljerna utvecklades negativt under manaden, i linje med
sina respektive jamforelseindex; Trygg (-1,0%), Modig (-2,2%),
Dynamisk (-1,8%) och Nordiska Aktier (-2,2%).

Den amerikanska ekonomin fortsatter att visa dverraskande
styrka med stabil tillvaxt och en robust arbetsmarknad.
Marknaden raknar nu med att FED kommer att dra ned pa
takten i rantesankningarna och i stéllet prioritera att bekémpa
de sista resterna av inflationen. En mer hdkaktig retorik

fran FED innebéar passande nog dven att man behaller visst
handlingsutrymme infor de majliga utmaningar som foljer av
Trump-administrationens tilltréde i slutet av januari. En stor
osakerhetsfaktor ar sjalvfallet hur den nya handelspolitiken kan
komma att paverka inflationsutsikterna.

Portféljerna Trygg, Modig, och Dynamisk utvecklades i linje
med sina respektive jamforelseindex under ménaden. Den
globala aktiedelen i portfoljerna hade en tuff period, framst pa
grund av 6vervikten mot smabolag och vardeaktier vilka bada
tenderar att vara réntekénsliga. Har sag vi ocksa den svagaste
fondutvecklingen i portfoljerna genom Handelsbanken
Amerika Smabolag Tema (-7,8%) och SPDR MSCI USA Small
Cap Value Weighted ETF (-8,8%).

Trots detta beddmer vi att globala smabolag erbjuder attraktiv
potential infér 2025 i en miljo av normaliserad inflation och
sjunkande rantor. Varderingsmassigt ser Europa tilltalande ut
men vi ser dven amerikanska smabolag som en intressant kélla
till diversifiering givet den marknadskoncentration som skett
mot de stora teknikbolagen. Den kommande "America First"-
politiken med bland annat mindre regleringar gynnar &ven
smabolagen som ofta uteslutande vander sig till den inhemska
amerikanska marknaden.

En n&got svagare aktiedel under december balanseras upp
av portfoljernas rantedel. Med historiskt Idga kreditspreadar
har vi fokuserat pa marknadssegment déar vi bedémer

den riskjusterade avkastningspotentialen som fortsatt

god. Strategin har an sa lange burit frukt och rantedelen
Overpresterande sitt jamforelseindex under december i
samtliga portfoljer.

Aven den nordiska aktieportféljen utvecklades i linje med sitt
jamforelseindex under december. Bland vinnarna fick Stillfront
Group en stark start och steg med 8,4% under manaden. Till
forlorarna réknas Elekta (-6,2%) och SSAB (-12,0%).

Infor 2025 ser vi den 6vergripande makroekonomiska bilden
som fortsatt stddjande for aktier, med normaliserande
inflation, mattlig tillvéxt och sjunkande réantor. Vi befinner oss
dock sent i cykeln (USA), och det finns flera risker att parera.
Inte minst hoga aktievarderingar, geopolitisk osékerhet och
policyforandringar i USA.

Den dynamiska portfoljen speglar var balanserade syn
genom en ndgot dverviktad exponering mot aktiemarknaden
(~60/40) jamfort med benchmark (55/45). Bland de
alternativa tillgangarna i portféljerna fortsatter vi att se guld
som en attraktiv komponent for att balansera inflations- och
geopolitiska risker.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bést utvecklade
Nordiska Aktier Utveckling
1 Stillfront Group 8,40%
2 TGSASA 3,30%
3 RVRC Holding 3,00%
4  Volvo Car ABB 1,10%
5 AFRY AB 0,50%
Fonder Utveckling
1 Spiltan Rantefond Sverige 0,14%
2 FIRST Nordisk Hogranta 0,10%
3 Invesco Physical Gold ETC -0,92%
4 Sparinvest Ethical Emerging Markets Value -1,00%
5 Invesco Pan European Small Cap Equity -1,19%

Tillgédngsférdelning

@ Nordiska Aktier 24,7%
Globala Aktier 49,0%
Réntor 10,1%

@ Alternativa 15,2%
Likviditet 1,05%
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Strivo Modig

Utveckling
Period: 2 december 2024 - 30 december 2024

Strivo Modig
@ Benchmark Modig

N

2024-12-02 2024-12-04 2024-12-06 2024-12-10 2024-12-12 2024-12-16 2024-12-18 2024-12-20 2024-12-27

Ackumulerad méanadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Totalt
2024 - - - - - = ® ® = = - 221% -2,21%

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 frdn 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 faststills férst en bit in i mdnaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i ndsta rapport, vilket innebér att sm4 justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror.
Skillnaderna &r normalt hégst marginella.

Fordelning
Nordiska Aktier 24,7% Réntor 10,1%
AFRY AB 1,0% FIRST Nordisk Hégranta 5,1%
B2 Impact ASA 1,0% Spiltan Réntefond Sverige 5,1%
Elekta B 1,4%
GN Store Nord AS 1,5% Alternativa 15,2%
H. Lundbeck B 1,4% Alcur 6,1%
Mowi ASA 1.9% Excalibur Fixed Income A 4,6%
New Wave Group B 1,0% Invesco Physical Gold ETC 4,5%
NILFISK HOLDING 1,0%
Nordea Bank Abp 2,0% Likviditet 1,05%
RVRC Holding 1,0% SEK 1,05%
Securitas B 2,0%
SSAB B 1,3%
Stillfront Group 0,9%
Svenska Handelsbanken ser. A 2,0%
TGS ASA 1,6%
Volvo B 2,0%
Volvo Car ABB 1,5%
Globala Aktier 49,0%
Handelsbanken Amerika Smébolag Tema 4,8%
Invesco Emerging Markets Equity Fund A Acc o
usD 3.4%
Invesco Pan European Small Cap Equity 7,6%
SKAGEN VEKST A 4,9%
Sparinvest Ethical Emerging Markets Value 3,4%
SPDR MSCI USA Small Cap Value Weighted 4.7% Forval
UCITS ETF > orvaltare Olle Gustafsson
Storebrand Global Value A 9.9% Startdatum 2 december 2024

Swedbank Robur Globalfond A 10,3%



