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Under april steg varldsindex med 10.2% (7.2% i SEK) samtidigt som
den svenska borsen och SIXRX steg med 5.2%. Utvecklingen var
positiv pa bred front globalt, med en sarskilt kraftig aterhamtning

i tillvaxtmarknadsaktier. MSCI emerging markets steg med 14.5%
(11.5% i SEK). Samtidigt som aktiemarknaderna aterhamtade

sig rorde sig de ldnga marknadsrantorna 6ver lag i sidled. Pa
valutamarknaden starktes den svenska kronan under med 2.4%
mot den amerikanska dollarn och med 0.9% mot euron.

Den nordiska aktieportfoljen steg med +2.3% under manaden.

April praglades av fortsatt hog volatilitet &ven i den nordiska
aktieportfdljen, dar en stor del av innehaven samtidigt
rapporterade sina resultat for det forsta kvartalet 2026.

SSAB tillhrde manadens vinnare med en kursuppgang pa

drygt 13 procent. En kombination av ndgot lagre stalpriser och
valutamotvind bidrog till att omsé&ttningen minskade med omkring
6% i sista kvartalet 2025 jamfort med motsvarande period
foregdende ar. Trots detta ar utsikterna for 2026 fortsatt relativt
goda, med stod fran efterfrégan, kostnadsutveckling och prisbild
dver bolagets huvudmarknader. Aktien har haft en stark utveckling
i portfoljen och narmar sig nu nivaer som enligt vara modeller kan
betraktas som mer fullvarderade.

Aven Stillfront utvecklades starkt under mdnaden och steg med
drygt 33 procent efter en svag start pa aret. Trots uppgangen
handlas aktien fortsatt under var genomsnittliga ingangsniva.
Under varen kallade bolaget till en extra bolagsstamma pa

initiativ av de tva storsta aktiedgarna, med syfte att férandra
styrelsesammansattningen. Den operativa utvecklingen i det fjarde
kvartalet praglades av fortsatt minskande omséttning, framfor

allt till foljd av avveckling av mindre I6nsamma spel, i synnerhet i
Nordamerika. Samtidigt noterades fortsatt organisk tillvéxt i Asien,
medan Europa utvecklades mer sidledes.

P& den positiva sidan fortsatte bruttomarginalerna att férbattras,
och kassaflédet var starkt med cirka 290 miljoner kronor under
kvartalet. 2026 utgor dessutom det sista aret med betydande
kvarvarande tillaggskopeskillingar kopplade till tidigare forvary,
vilket talar for att bolagets underliggande kassafléden i hogre
grad bor synliggdras framoéver. Rapporten for det forsta kvartalet
2026 visade en nagot hogre omséattning an vantat, men en nagot
svagare resultatutveckling.

Terranor har fortsatt starka sin affar genom att vinna flera mindre
drift- och underhallskontrakt i Sverige, vilka trots begransad
storlek beddms bidra med goda marginaler som tillaggsaffarer
till befintliga basavtal. Sammantaget har bolaget presterat éver
férvantan i den senaste upphandlingssasongen och sékrat
kontraktsvolymer som Gverstiger tillvaxtmalen, vilket tillsammans
med ytterligare ovantade kontraktsvinster bekraftar en stark
operationell utveckling och en fortsatt attraktiv vardering. Aktien
steg med 6% under manaden.

Vi utvarderar I6pande bolagens rapporter och kursutveckling,

och ser ett fortsatt behov av att anpassa portféljen utifran en
féranderlig marknadsmiljo. Mot denna bakgrund avser vi att
genomfdra flera portféljjusteringar under de kommande veckorna.

April praglades av fortsatt hog geopolitisk osakerhet, dar
utvecklingen i Mellandstern utgjorde den dominerande drivkraften
bakom kortsiktiga marknadsrorelser. Beskedet om vapenvila i
borjan av manaden bidrog till ett kraftigt Iattnadsrally, och flera
globala aktiemarknader noterade nya historiska toppnivaer.
Marknadsreaktionen understrok den uppdamda riskaptit som
funnits efter en period av uttalad forsiktighet. Samtidigt var
rorelserna fortsatt tydligt handelsestyrda, med snabba omslag i
sentimentet i takt med férandringar i nyhetsflddet.

Fokus I&g dven denna manad pa laget i och kring Hormuzsundet,
med direkta implikationer for globala energi- och révarumarknader.
Oljemarknaden uppvisade hog volatilitet, drivet av skiftande
signaler kring konfliktintensitet, logistiska risker och potentiella
storningar i sjétransporter. Trots perioder av avspanning lag
energipriserna sammantaget kvar pa forhojda nivaer, vilket

bidrog till att inflationsoron holls vid liv. | skrivande stund handlas
Brentolja 6ver 100 dollar per fat, en nivad som fortsatt paverkar bade
inflationsforvantningar och penningpolitiska avvagningar.

Den amerikanska rapportsasongen for det forsta kvartalet

2026 kom successivt att fa ett allt storre genomslag pa
marknadssentimentet, sarskilt under manadens senare del. Utfallet
har hittills varit tydligt starkare an marknadens foérvantningar.

Nar knappt tva tredjedelar av bolagen i S&P 500 rapporterat

har b&dde andelen positiva vinstdverraskningar och storleken

pa dessa Overstigit de historiska genomsnitten. Andelen bolag

som rapporterat resultat 6ver konsensus uppgar till cirka 84
procent, vilket &r den hogsta nivan sedan 2021. Samtidigt har
vérderingarna fortsatta att stiga i sparen av de starka resultaten.
Det framatblickande P/E-talet for S&P 500 ligger nu 6ver bade fem-
och tiodrssnitten, vilket indikerar att marknaden i hég grad redan
diskonterar en fortsatt robust vinstutveckling. Analytikerkollektivet
férvantar sig vinsttillvaxt pa drygt 20 procent for helaret 2026, men
det bor noteras att bidragen &r koncentrerade till ett begrénsat
antal bolag. Sarskilt Alphabet, Amazon och Meta stér for en stor del
av upprevideringarna av den samlade vinsttillvaxten.

Rantemarknaden férblev dock mer aterhallsam i sin tolkning av
marknadsbilden jamfért med aktiemarknaden. Prissattningen
fortséatter att signalera en mer utdragen period med restriktiv
penningpolitik &n vad aktiemarknaden periodvis implicerar.

| ett Iage dar riskaptiten starkts men dar saval makroekonomiska
som geopolitiska risker kvarstar, framstar ett selektivt och
riskmedvetet forhaliningssatt som fortsatt motiverat.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare

Fem bdist utvecklade

Aktier Utveckling
1 Stillfront Group 36,3%
2 Camurus AB 13,7%
3 SSABB 13,3%
4 H.Lundbeck B 6,2%
5 Terranor Group 5,9%

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 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 fullstindig. 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 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 pé& Strivo AB.

\ Strivo



Strivo Nordiska Aktier

Utveckling
Period: 2 december 2024 - 30 april 2026.
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Benchmark bestdr av SIX RX (100%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Helér Ackumulerat*
2024 -2,19%  -2,19% -2,19%
2025 8,88% -091% -8,36% -3,40% 4,42% 0,29% -0,34% 2,26% 2,73% 4.47% 2,13% 1,72%  13,64% 11,15%
2026 -0,80% -2,13% -5,77% 2,17% -6,54% 3,89%
BM 2026 2,26%  4,52%  -7,56% 5,18% 3,92% 14,46%

Portféljen har inte belastats med ndgon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som dterbetalas till kund. De enskilda portféljerna &r dessutom individuellt férvaltade och avviker darfér 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
mdénaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framgd i nésta rapport, vilket innebdr att sma justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. Skillnaderna &r normalt hégst marginella.
*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.
** Benchmark bestér 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 0/100/0 fér Nordiska aktier.

Férdelning

Nordiska Aktier 97,9% TiIIg&ngszrdelning

AFRY AB 3.9%

Bravida Holding 6,1%

Camurus AB 5,2%

Essity B 8,2%

GN Store Nord AS 6,7% ® swerige 707%
Norge 2,2%

H. Lundbeck B 7,2% Danmark 202%

ITAB Shop Concept 3.8% @ Finiand 48%

Komplett 2,2% Likvid 21%

Lindex Group 4,8%

New Wave Group B 4,6%

Pandora 6,3%

Profoto Holding 1,1%

Securitas B 9,0%

SSAB B 9,8%

Stillfront Group 5,0%

Terranor Group 2,8%

Trionon B 5,8%

Volvo Car AB B 5.6% Forvaltare Olle Gustafsson

Startdatum 2 december 2024
Likviditet 2,1%
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