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Kadra Investerare,

Oktober blev en mycket dyster m@nad p& varldens bérser. New York bérsen sjonk med 7
procent efter att ha hamtat sig fr&n minus 10 procent. Framférallt var det de hégvarderade
tech-aktierna som tog mycket stryk. Amazon och Netflix tappade bdda 20% och Facebook
tappade 10 procent. Stockholmsbdrsen tappade sju procent och &r pd aret upp tre procent pa
utdelningsindex och minus ett pa generalindex, utdelningen &r skillnaden. Calgus klarade sig

marginellt battre men tappade &nd& sex procent och ar ddrmed upp en procent pa aret.

Urskakningen kan vara dver

Som vi skrev under rubriken Brytpunkt fér bérsen i forra brevet sa hade vi fatt avvaktande
signaler fran ndgra av vara portféljbolag i slutet pa september. Tyvérr visade sig detta galla
flera storre bolag, som rapporterade lite svagare an vantat och bdrsen justerade ned dem
omedelbart. Vad hander nu? Att konjunkturen vantas bli lite svagare, likval som att effekterna
av Donald Trumps skattesankningar nu klingar av, tror vi nu ar inraknat i kurserna. Skall det
fortsatta ned behdvs samre konjunkturdata alternativt hdgre réntor. Vi tror inte pa ytterligare
samre konjunkturutsikter i nartid av tre skal. For det forsta ligger kapacitetsutnyttjandet
mycket hogt i OECD vilket gor att foretagen behdver fortsatta att investera. Fér det andra sa
gissar vi att den Kinesiska regeringen sa sakteliga stimulerar sin ekonomi, dock med mindre
effekt an vid tidigare nedgangar. For det tredje s &r arbetslésheten rekordld8g inom EU och i

USA, vilket hdller uppe huméret pa konsumenterna och dédrmed allménna efterfrdgan.

Rantan &r det svarare att sia om, men vi tycker det ser ut som att den amerikanska réntan
inte verkar vilja stiga ndmnvaért fr&n nuvarande nivder. Kanske ar det mesta inprisat efter en
dubbling pa tva ar d& den 10 &riga réntan gatt fran 1,60 till 3,20. Storre tankare &n vi pa
Calgus, menar ocks3 att det har skett strukturella foréandringar i ekonomin som gér att den

neutrala réntenivan* bér vara lagre nu an tidigare.
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Mellandrsval och mote i Buenos Aires

I Amerika &r snart mellanarsvalet dverstdkat och dérefter méter den 45 amerikanske
presidenten Kinas motsvarighet. Vi gissar att det kommer héras férsonligare tongangar mellan
USA och Kina fran G20 toppmétet i Buenos Aires i slutet p& november. Kanske ar det bérjan
pa slutet till den volymstarka retoriken om tullar. Canada och Mexico har fatt nya handelsavtal
och kanske ar det dags for framsteg mellan USA och Kina. Skulle dessa tullar bli lagre eller
mindre omfattande &n férvantat, kan inflationsférvantningarna komma ned och d& &ven

motverka vidare réanteuppgangar.

Tilldgas bor att flera bedémare som vi talat med, menar att Trump gor réitt i att fa Kina att
éppna sin inre marknad och vara mer tillmotesgdende mot utldndska foretag. Dock gar det
inte att undvika det faktum, att hogre tullar pd sikt inte &r bra for tillvéxten och effektiviteten i

vérldsekonomin, skulle de permanentas pa féreslagna hégre nivaer.

Nederman - dalig rapport men ett betydande forvarv

En riktigt d%lig rapport som sande ner aktien frdn 115 till 90 kr. Framforallt var det i Kina och
Amerika som det gick daligt. I Kina har kunderna haft svart att fa finansiering da regeringen
har stramat at Ianemdjligheterna och i Amerika var det orkanen Florence som omédjliggjorde
utleveranser da det inte fanns nagra lastbilar tillgdngliga. En positiv nyhet var dock att man
annonserade ett stort forvarv som 6kar omsattningen med 20 procent och dédrmed etablerar
narvaro i Indien. Vinsten per aktie 6kar med en dryg femtiodring, men féretagsledning har
forhoppningar vidare forbattringar. Skulle man f& upp vinsten i det kdpta Luwa, till snittet i
Nederman pa nio procents vinst fore rantor, sa stiger vinsten till 7,50 per aktie.
Férhoppningsvis finns dven synergier att ta fram 6ver tid. Var nya riktkurs landar pd 115 kr,
slutkurs idag 100 kr.

Elanders vande upp over forvantan

Var férhoppning om ett rejalt resultatlyft i Elanders infriades med rdge. Resultatet steg med
nara 40 procent mot forra kvartalet och vinsten per aktie femdubblades vinsten till 2 kr. Aktien
steg under manaden pa en dalig bérs. Fortsatter forbattringen, vilket vi vantar oss, har vi en
vinst pd nara 10 kr per aktie nasta ar. I sa fall bor Elanders genomga en omvérdering och
handlas runt 120 kr, kursen ar idag 90 kr. Risken ar har att forsaljningen till bilindustrin
mattas ndgot och d& motverkar 6vriga framsteg. Se manadsbrevet i september fér mer om

Elanders.



Portfoljen

Som synes ovan foll portféljen med sex procent i oktober. Nederman stod ensamt fér halva

nedgdngen med minus 3 i procent. I dvrigt var det ned i samtliga papper utom Astra,

Medicover och Elanders. Vi har minskat i NCC och blev utstoppade i JM och Nibe. Nédmnas bér

SAAB som tappade 20 procent pa sin rapport, dar har vi dock en mycken liten position.

Vi har kopt Atlas och Trelleborg i nedstéllet. Terminshandeln gick ndgot plus och har anvénts

till att skydda portféljen mot ytterligare nedgang. Likviditet 29 procent mot 22 férra manaden.

*Med neutral ranta avses den niva som varken stimulerar eller bromsar ekonomin.

Aktie Kurs
Nederman 100
Cavotec SA 21
XANO 185
Actic 41
Midsona 64
NCC 137
Handers 95
Intrum 233
Enea 107
Kinnevik B 254
Astra 711
Atlas Copco 226
Medicover 82
Bergman & Beving 85
Telleborg 165
SAAB 358
Ovrigt

Aktier 1dnga

Aktier korta
Bruttoexponering
Nettoexponering
Likviditet
Standardavv. 12 mén
Sharpkvot sedan start
Avkastn. sedan start

Vanliga hélsningar,

Gustaf v Sivers
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Anledning

Dags for marginallyft nu nar varldskonjunkturen hamtar sig. RK 109

Saljer till hamnar och flygplatser. Ny VD. Okant men fina produkter. RK 34

Smaélandsk verkstad p8 marginalresa. Levererar ar efter 8r. RK 240

Gym med badhus. Ligger i tiden. RK 50

Ekologisk mat med tillvéaxt och férbattringspotential. RK 78

Ny VD samt ny chef for anldggningar. Litet marginallyft far fart p& kursen. RK 170
Supply-chain management &r 75 procent av bolaget. Maginallyft pd G. RK 100
Inkasso och betallésningar pd férandringsresa. Illa sett for tillfallet. RK 275

It teknik som haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G option. RK 140
Duktiga pd att skapa vérde. Mkt bra track record. RK 305

Mot 6kad forséljning for forsta gdngen pa manga ar. RK 700

Toppkvalite. Volatila vakuumteknik skymmer sikten. RK 260

Sjukvard och laboratorier i forna 6steuropa. God tillvéxt - bra &gare i af Jochnicks. RK 85
Bra VD driver férandringsarbete. Konjunkturisk. RK 110-130

Marginalen har stigit frn 11 till 14 procent pd fem &r. Malet &r 15. RK 187

Pendeln har svangt - dags fér upprustning. P& vag mot 20 kr vinst. RK 400

10,7% per &r

Carl Urban



