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Under maj steg varldsindex med 5.0% (4.8% i SEK) samtidigt som
den svenska bérsen och SIXRX steg med 3.4%. Utvecklingen var
positiv pa bred front globalt, med en sarskilt kraftig dterhamtning
i teknikaktier dar amerikanska Nasdaq 100 steg med hela

1% (10% i SEK). Detta 6verskuggades dock av Korea-bdrsen
som steg med smatt otroliga 33%, drivet av tekniksektorn. Pa
valutamarknaden var den svenska kronan i stort sett oféréndrad
mot bade den amerikanska dollarn och euron.

Samtliga portfoljer utvecklades positivt under manaden: Trygg
(+1.5%), Modig (+3.3%), samt Dynamisk (+1.7%).

Under manaden har innehavet i den manadshandlade
hedgefonden Alcur halverats till form&n for Brummer Multi-
Strategi UCITS. Affaren forbattrar likviditeten i portfoljerna.

Under maj tervande lugnet till marknaderna i takt med att
vapnen tystnade i Mellandstern. Det fullskaliga kriget uteblev

- marktrupper sattes aldrig in — och konflikten évergick i nadgot
som narmast paminner om ett dodlage. Oljepriset var volatilt
under inledningen av manaden men har dérefter trendat sakta
nedat, och i skrivande stund handlas brent under 100 dollar per
fat. Samtidigt ar Hormuzsundet i praktiken fortsatt stangt, med
endast en handfull fartygspassager per dygn, vilket innebar

att en betydande riskpremie kvarstar i de fysiska flodena. Pa
forwardmarknaden har priset fér brentolja med leverans i januari
2027 daremot legat relativt still kring 84 dollar under manaden,
vilket signalerar att marknaden fortsatt ser den nuvarande
prisnivan som tillfallig och forvantar sig en normalisering pa
sikt. Sammantaget talar ett svalare geopolitiskt klimat for att
riskaptiten kan fortsatta ternamta sig, aven om utvecklingen i
regionen forblir en av de viktigaste osdkerhetsfaktorerna under
kommande manader.

Réntemarknaden gav under manaden en delvis motstridig bild.
Prissattningen av Federal Reserves framtida styrranta har stigit
nagot, samtidigt som férvantningarna pa Riksbanken dalat.
Oaktat detta prisar marknaden fortsatt in en hojning i Sverige
under hosten. Detta rimmar inte fullt ut med utvecklingen pa
aktiemarknaden, dar hdgre amerikanska réantor normalt sett
brukar utgéra en motvind for varderingarna. 10-aringen har
forvisso fallit skarpt de senaste veckorna men handlas betydligt
hogre an under borjan av aret. Trots det har kapitalet, efter en
over lag stark rapportsasong, ater strommat in i Al-traden och
den breda amerikanska aktiemarknaden.

Den sista veckan i manaden noterades mycket stora infldden

i amerikanska techfonder, pa nivaer vi inte sett sedan forra
hosten. Parallellt har kapital flddat ut ur europeiska aktier

och tillvéxtmarknader, vilket gér det desto mer intressant att
tillvaxtmarknadsindex &nda fortsatter uppat. Forklaringen
finns till stor del i den 6kade marknadskoncentrationen:
sektorkoncentrationen i EM-index r numera i paritet med den
amerikanska marknaden, och av de tio stérsta bolagen i MSCI
Emerging Markets utgor teknikaktier ndra 35 procent, med
chipjattar som Taiwan Semiconductor, Samsung och SK Hynix i
toppen. Tillvaxtmarknader pa indexniva har darmed i praktiken
férvandlats till ett renodlat tech-case, vilket i sin tur innebar
att exponeringen mot traditionella EM-drivkrafter som révaror,

inhemsk konsumtion och demografi blivit allt mer utspadd. Vi
maste medge att det borjar likna bubbelvarning nar Koreaborsen,
driven av just Samsung och SK Hynix, stigit 94 procent sedan
arsskiftet — en uppgang som lamnar mycket litet utrymme for
besvikelser i de underliggande halvledarcyklerna.

Den hogre riskaptiten pa marknaderna har som vanligt ocksa
gettavtryck i volatiliteten. VIX-index har fortsatt att sjunka
under manaden, ned mot nivaer vi inte sett sedan arsskiftet,
och priserna pa indexoptioner har komprimerats patagligt. For
forvaltningen innebar det lagre premier for portfoljskydd. Vi
nyttjar detta och fortsatter att arbeta aktivt inom vart dynamiska
mandat, dar balansen mellan att delta i den pagaende riskrallyt
och att inte sta oskyddad infor en eventuell sentimentvandning
star i centrum for allokeringsbesluten.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bést utvecklade

Fonder Utveckling
1 3466 Kreditbevis Europa High Yield 6,6%
2 Swedbank Robur Globalfond A 5,0%
3 Atlant Multi-Strategy 5,0%
4  Invesco Pan European Small Cap Equity 3,5%
5 Simplicity Smébolag Global 2,7%
Aktier Utveckling
1 Terranor Group 30,3%
2  Profoto Holding 28,4%
3 Pandora 23.4%
4 Bravida Holding 19,2%
5 ITAB Group AB 17,2%

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. Var 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

ar férbjudet eller rétten dértill pa annat sétt begréansad. 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 fullstindig. Bolaget, inkluderat dess styrelse, ledning och personal, frdnsédger 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 férhallanden, 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 investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av dig och pa ditt eget ansvar. Bolaget vill i detta sammanhang sérskilt framhdlla att alla investeringar i finansiella instrument &r férknip-
pade med risk och en investering kan bde 6ka och minska i vérde eller bli helt vérdel6s. Historisk avkastning &r aldrig en garanti fér framtida avkastning. Spridning eller mdngfaldigande 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,
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Period: 2 december 2024 - 31 maj 2026.
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Benchmark bestdr av MSCI ACWI Net Return (37%), SIX RX (18%) och OMRX Total Bond (45%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Heléar Ackumulerat*
2024 1,77%  -1,77% -1,77%
2025 398%  -151% -4,61% -143%  2,73% 1,31%  1,20% 0,14%  0,85% 1,39% 1,19%  0,36% 5.47% 3,60%
2026 1,36% 1,57% -2,69% 1,43% 1,66% 3,29% 7,00%
BM 2026 0,23%  2,28% -2,96%  3,75%  2,86% 6,17% 9,06%

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 f6r 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 prelimindra och faststélls férst en bit in i
ménaden. 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 innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.
** Benchmark bestar av tre komponenter med olika vikter, beroende pd portféljernas risk. Vérldsindex (MSCI ACWI Net Index USD i SEK), svenskt bérsindex (SIX RX) och ett rénteindex (OMRX Total Bond Index).
Vikten &r 37/18/45 for Dynamisk.

Fordelning
Nordiska Aktier 18,7% Réntor 12,7%
AFRY AB 0,8% 3466 Kreditbevis Europa High Yield 4,6%
Bravida Holding 1,5% Kraft Corporate Bonds S SEK 2,5%
Camurus AB 1,0% Man EM Corporate Credit Alternatives IN H SEK 3,1%
Essity B 1,8% Sensor Rantefond A 2,4%
GN Store Nord AS 1,4%
H. Lundbeck B 1,5% Alternativa 32,5%
ITAB Group AB 0,9% Alcur 4,9%
Lindex Group 1,0% Atlant Multi-Strategy 4,5%
New Wave Group B 1,0% Brummer Multi-Strategy UCITS Institutional (SEK) 4,8%
Pandora 1,6% Excalibur Fixed Income A 7,7%
Profoto Holding 0,2% Invesco Physical Gold ETC 7,0%
Securitas B 1,8% U Access (IRL) Campbell Absolute Return B SEK 3,6%
Stillfront Group 1,1%
Terranor Group 0,7% Likviditet 1,6%
Trianon B 1,2% . o v N
Volvo Car AB B (2% Tillgangsférdelning
Globala Aktier 33.5%
107 Trackercertifikat Emerging Market Value 5,7%
109 Trackercertifikat Globala Hégutdelare 6,2% @  Nordiska Aktier 18,7%

Globala Aktier 33,5%
Invesco Pan European Small Cap Equity 7,8% Rétor 127%
Simplicity Smabolag Global 3,3% @ Alternativa 32,5%
Skagen Vekst A (NOK) 5,3% Likviditet 1,6%
Swedbank Robur Globalfond A 5,3%

Forvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 2 december 2024




