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Stockholm den 22 februari 2019
Kadra Investerare,

Borsen har 6ppnat mycket starkt i ar och fragan &r om det kan ga vidare upp och varfér.

I vart nionde Arliga Utsikter gar vi igenom forutsattningarna
Vad sa vi om 2018?

Vi réknade med svagt upp pa borsen vilket inte slog in samt samt med fortsatt hygglig
konjunktur, vilket ungefar blev som vi rdknat med. Vi flaggade aven fér viss oro till foljd
av minskade centralbanksstimulanser, ndgot som vill blev ordentligt sannspadda pa
under hésten, nar borsen foll 20% i samband med réntehdjningar fran amerikanska
centralbanken. Vad som aterigen dverraskade var de 18ga europeiska réntorna. Jamfort
med var prognos, var réntorna i Europa fortsatt rekordldga och det verkar nu vara en

allman uppfattning att de 1dnga rantorna inte skall upp éver 1 - 2 procent eller ens det.
2019 - avmattning med béttre tryck andra halvaret.

Den avmattning som under hésten har satt skrack i bérsen blev kortvarig och verkar ha
bldst dver. Battre vantad tillvaxt i Kina under sommaren samt aterhdmtning av
bilindustrin i Europa gor att det blir battre andra halvaret. I Sverige tar det nog lite
langre tid for det minskade bostadsbyggandet att varka igenom systemet varfor det tar

langre tid for konjunkturen att bottna ut har hemma.
Vinster och vardering

Fér 2019 véntas vinstokningar pa 9 procent vilket ger ett pe tal pa 16 och utdelningarna
vantas hamna pa 3,4 procent. Forra aret sag vi ingen uppsida i de storre industribolagen
medan det ser battre ut i &r. Sedan i maj 2017, dvs snart tva ar, har kurserna statt stilla
eller gatt ner. Aktier som SKF, Trelleborg och Volvo handlas alla under de kurser som

gallde da. Nu ser vi uppsida i dessa, forutsatt att var konjunkturbild stammer.



Laga rantor ger lagre avkastningskrav och hogre kurser

Calgus har haft fel om rénteutvecklingen under flera ar da vi trott att nuvarande
I&grantemiljo &r évergdende. Med risk for att byta fot alldeles for sent s8 bedémer vi nu
att de I3ga réntorna ar héar for att stanna. Europa kan vara pa vdg mot ett Japan-
scenario med nollrantor. Om vi antar att den svenska och europeiska femaringen toppar
max pa 2 procent, den &r runt noll idag, s& borde avkastningskravet komma ner
ytterligare. Van av ordning anser d3, att i sa fall maste &ven tillvaxten bli ldgre. Om vi tar
Volvo och sanker tillvaxten med en procent och avkastningskravet en procent sd ger var
modell en 6kad riktkurs fér Volvo, fran 180 till 208 kr. Sdnkningen av den riskfria
rantedelen i avkastningskravet, ger alltsd stérre genomslag &n att sdnka den I3ngsiktiga

tillvaxtprognosen fran 3 till 2 procent.
Fortsatta floden till borsen

Vi har tidigare skrivit om hur svart det &r att fa avkastning nar rantorna &r negativa.
Tank en Agda Andersson Minnesfond Fér Ungméar fran Varola Socken, deras tiodriga
obligationer kdpta 2009 med en arlig ranta pa 4 procent har forfallit och skall nu placeras
igen. Att kdpa en ny obligation ger idag minusranta, och da blir naturligtvis en bred

aktieportfolj attraktiv, vilket talar for fortsatta fléden till borsen.
Vilket betyder

Far vi ratt i var konjunkturbild skall bérsen vidare upp. S8 har 18ngt &r den upp 10 procent
och vi skulle inte bli forvdnade om bérsen slutar pd plus 25% vilket ger Volvo i 155 och
Trelleborg i 180 kr. Det I&ter markligt men det hander da och d& att borsen stiger s& mycket,

senast 2013 d3 bdrsen steg 28 procent.

Riskerna ar som alltid ndrvarande som handelskrig, Brexit och andra trakigheter samt om

inflationen skulle rusa och medfédra klart hdgre rdantor.
Plus och minustabell

Lagger vi ihop utsikterna far vi var tabell nedan dar aret visar fyra plus och ett minus vilket

innebar goda forutsattningar fér bra bors.



2019 2018 2017 2016 @ 2015 2014 2013 2012 2011

Konjunktur + + + - + + + + +
Vinster 0 + + - 0 - 0 + 0
Rantor + 0 - 0 + 0 + + -
Floden + + + + 0 + + - +
Vardering + - -

Var bedémning  Upp Svagt Svagt Ofér/latt Upp  Upp  Upp  Upp  Upp
upp  upp ner

Utfall bérs -4 10 9 10 16 28 14 -15
Calgus -8 24 20 18 5 25 14 -15
Portfoljen

Vi brukar ha tre aktier vi verkligen gillar och som ocksa &r stora i portféljen. Normalt har
det gatt mycket bra men 2018 gick vi pa en mina, ndmligen Cavotec som tappade 50
procent. Av de andra tva fick Nederman godként med plus sex procent med utdelningar,
medan Actic gick minus 12. Likt férra aret lyfter vi fram tre aktier vi hoppas p& och i ar
ar det 3terigen industriforetagen Cavotec 13 kr samt Xano 180 kr och ABB 180 kr. Soker

ni pa Calgus pa Youtube, pd sa hittar ni vdra snabbanalyser dar.

Mvh,

Gustaf von Sivers Carl Urban



