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Stockholm den 14 januari 2020
Kadra Investerare,

Som vi tidigare meddelat steg vi 25 procent férra aret. Bésta placeringar blev SBB, Enea
och Cavotec. Vart mal ar ju att avkasta 10 procent per ar éver en trearsperiod, de
senaste tre dren ar snittet 12,7 procent vilket vi &r mycket néjda med. P3 senaste fem
aren har fonden dubblat sig eller stigit med 15,3 procent per ar. Som tidigare ar, skriver

vi nedan en analys om utsikterna fér nésta ar, som i &r ser bra ut.
Vad sa vi om 2019?

Borsaret blev béttre ar vi hoppades pa. Vi skrev i att vi inte skulle bli férv@nade om
bérsen stangde pa 25 procent upp, den gick upp 35 procent. Vi bedémde att
konjunkturen skulle hamta sig andra halvaret och att fortsatt I3ga rantor skulle driva upp
kurserna via lagre avkastningskrav samt att verkstadsbolagen borde ha uppsida. I stort
blev det som vi raknat med, det som later vdnta pa sig dr en konjunkturférbattring, dven

om det ser ut som om vi sett botten.
Konjunkturen 2020 - avmattning bakom oss och fortsatt bra borsklimat

Den avmattning som inleddes sommaren 2018 borde rimligen g& mot sitt slut. Battre
tillvéxt i Kina och en tysk bilindustri som kommer ur sin inbromsning borde gynna
Europa. Handelsavtalet mellan USA o Kina skapar ocksa visst lugn p& marknaden. Sedan
har vi Brexit som nu ar beslutat och skall féorhandlas fram under aret. Just nu &r det inget
som stor marknaden, men tiden ar knapp och diverse utspel bér man rdkna med, som
sakert kan skapa ny oro. Men sammantager sa bor det varsta var bakom oss och den

Ianga konjunkturuppgang som bérjade efter finanskrisen bér fortsatta.
Laga rantor ger ldagre avkastningskrav och hogre kurser

Lower for longer &r det nya och avser da rantorna. Vad som har hant &r att marknaden
har stallt in sig pa |3ga rantenivaer fér manga ar framéver, viket goér att bérsen ar ett av
de fa stallen som véntas ge god avkastning dver tid. Obligationer avkastar helt enkelt for
lite. Calgus har haft fel om rénteutvecklingen under flera ar, da vi trott att nuvarande
|&grantemiljo &r évergdende. Med risk for att byta fot alldeles fér sent s& bedémer vi nu

att de 18ga réntorna &r héar for att stanna, tills vidare.



Om vi antar att den svenska och europeiska femaringen toppar max pa 2 procent, den ar
runt noll idag, s borde avkastningskravet komma ner ytterligare. Van av ordning anser

da, att i sa fall maste dven tillvéxten bli ldgre. Om vi tar Volvo och sanker tillvixten med
en procent, fran 3 till 2 procent och avkastningskravet en procent, fran 8 till 7 procent sa

ger var modell en 6kad riktkurs fér Volvo, fran 177 till 214 kr.
En procent i sankt ranta hojer kursen mer an sankt tillvaxt drar ner den

Sankningen av den riskfria rdntedelen i avkastningskravet med en procent, ger alltsa
storre genomslag pa kursen &n att sdnka den Iangsiktiga tillvaxtprognosen lika mycket.
Forra arets bérsuppgang pa 35 procent pa Stockholmsbérsen dgde rum trots att
vinsterna endast 6kade marginellt, det tycker vi visar att avkastningskravet sankts och vi

tror att det kommer s@ankas an mer och darmed ar hégre kurser motiverade.
Vinster och vardering

Fér 2020 véntas vinstékningar pa 11 procent, f.8. 9 som blev 2 procent, vilket ger ett pe-
tal pa 19 och utdelningarna vantas hamna pa 3,3 procent. Inte utmanande om man tar

vart resonemang ovan om sankta avkastningskrav i beaktande.

Forra aret sdg vi uppsida i de storre industribolagen och det gér vi dven i ar, speciellt om
konjunkturen nu har bottnat. Jamfér man med kurserna for tvd ar sedan sd &r ABB, SKF,
Trelleborg och Volvo ofdérdandrade. Endast Sandvik och Atlas har stigit vilket borde ge
utrymme for fortsatta kursuppg@ngar och om konjunkturen hamtar sig och darmed

vinsterna.
Fortsatta floden till borsen

Vi har tidigare skrivit om hur svart det &r att f& avkastning nar rantorna &r negativa.
Tank Agda Andersson Minnesfond Fér Ungméar Fran Varola Socken, deras tiodriga
obligationer kdpta 2010 med en arlig ranta pa 3,25 procent har forfallit och skall nu
placeras igen. Att kdpa en ny tiodrig obligation ger idag 0,17 procent, néra noll alltsd och
da blir naturligtvis en bred aktieportfélj attraktiv, vilket talar for fortsatta floden till

borsen.
Vilket betyder

Far vi ratt i var konjunkturbild skall bérsen vidare upp. Riskerna &r som alltid ndrvarande
som handelskrig, Brexit och andra trakigheter. Vad vi bevakar extra noga &r om inflationen
borjar stiga sd att marknaden kan anta att centralbankerna blir mer restriktiva och hojer

rantorna. Vi ser inte det nu men man bér vara uppmarksam pa detta.



Snabbguide i plus och minustabell

Lagger vi ihop utsikterna far vi var tabell nedan dar aret visar fem plus vilket vi aldrig haft,

vilket borde innebara goda férutsattningar fér en bra bors.

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2103 2012 2011

Konjunktur + + + + - + + + + +
Vinster + + + - 0 - 0 + 0
Rantor + 0 0 - 0 + 0 + + -
Fléden + + + + + 0 + + - +
Vardering + - - -

Var bedémning Upp Upp Svagt Svagt Ofér/ Upp Upp Upp Upp Upp
upp upp lattner

Utfall 35 -4 10 9 10 16 28 14 -15
Calgus 25 -8 24 20 18 5 25 14 -15
Tre aktier

Vi brukar ha med tre aktier vi verkligen gillar och som ocksa &r stora i portféljen. Férra
arets bolag gick upp 35 procent vilket &r som index med 3aterlagda utdelningar. De tre
var ABB 180 till 226 kr, Cavotec 12 till 19 kr och Xano 90 till 113 kr. I &r valjer vi
Granges pa 98 kr som gjort ett stort forvarv som &r battre &n marknaden tror, Medicover
pa 103 kr, en 18ng tillvéxthistoria som vi tror fortsatter, dessutom med marginaldkning.
Tredje aktie blir Enea pa 178 kr, som om de lyckas halla marginalen bér uppvérderas
ytterligare. En annan kandidat &r Cavotec som &r pa vag att vanda sin verksamhet. Ok,
det blev fyra aktier den har gdngen. Soker ni pa Calgus pa Youtube, s3 hittar ni vara

snabbanalyser dér. Sok t.ex. pd Calgus analyserar ABB, s& bér den komma upp.

Vanliga halsningar och god fortsattning pa 2020

Gustaf von Sivers Carl Urban



