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Kara Investerare,

Coronaviruset fick bérserna pa fall i februari och fran toppen var bérsen ner dryga 13
procent men stangde pa minus 6,6 och var fond klarade sig ndgot battre med minus 5,4

procent. Fran arsskiftet &r vi ner 6 procent, ungefar som bérsen i stort.

Coronaviruset borde inte dra ned kurserna med mer dn fem procent

En relevant fraga &r hur mycket en aktie matematiskt bér paverkas av coronaviruset? Om
vi antar att inbromsningen i ekonomin haller i sig till sommaren och att hela 2020 &rs vinst
forsvinner, men att nasta ar blir det bra, da far vi féljande andring i vara riktkurser; ABB -
3%, Ericsson -4%, Granges -5,6% och Trelleborg -3,4%. Som synes blir p%verkan relativt
liten. Om man dessutom tar in i kalkylen att den amerikanska 10-3riga statsrantan pa tva
ar har fallit fran tre procent till en procent, s& borde rimligtvis bérsen framstd som en &nnu
mer attraktiv investering an tidigare. Dessutom tror vi pa Calgus att vi eventuellt kommer
att fa se finanspolitiska stimulanser i Europa som svar pa avmattningen till féljd av
Coronaviruset. Till hdsten kan viruset vara éverspelat, men den I&ga réntan och

stimulanserna kommer vara kvar, vilket ger bra understéd till bérsen.

Cavotec

Antligen! Efter I8ng vantan visar nu Cavotec att de ar pa ratt vag. Rapporten for fidrde
kvartalet visade en rorelsemarginal pa 11,8 procent och p& heldret blev det atta procent.
Man héjer ocksd sina mal till 12 procents rérelsemarginal inom fem ar. Skulle man na tolv
procent inom nagra ar, ligger en vinst pd 2 kr per aktie inom rackhall. Var riktkurs blir da
28 kr och aktien ligger nu i 20,60 kr.

Medicover vaxer vidare

Vardcentraler, sjukhus och bloddiagnostik samt provrérsbefruktning, &r Medicovers
huvudomraden. Man finns i Tyskland, Polen, Ruménien, Ukraina samt Indien och omsétter
tio miljarder kronor. Tanken &r att vaxa i lander dar den offentliga varden inte &r tillréckligt

utvecklad, vilket skapar sug pa privata I6sningar.



Storre delen av Medicovers intdkter, 80 procent, dr privata féretag och privatpersoner.

Bolaget startades for dryga 20 ar sedan och har en mycket fin och stabil historik. Férra aret

vaxte man med 25 procent varav organiskt med 15 procent, vilket @r i linje med de senaste

fem aren. Vi kopte aktien for ett drygt &r sedan runt 70 kr och den ligger nu i 115 kr. Vi ser

fortsatt potential i bolaget och aktien och réaknar med en kraftig vinstékning under

innevarande ar. Lyckas man med att nd sina mal i Indien, dar tillvéxten &r mycket stark, ar

aktien fortsatt billig. Det fina i Indien &r att finansieringen av sjukhusbyggen &r enklare da

byggbolagen &r med och tar stdrre delen av byggkostnaden mot rérlig hyra. Man kan alltsa

vaxa men klart lagre kapitalbindning, vilket baddar for fina kassafléden framéver.

Portfoljen

Vi har 6kat i Cavotec, Traton och Xano samt minskat i Intrum pa 303 kronor (nu 240). Vi

har under slutet av manaden skyddat delar portféljen med indexterminer vilket gav os en

vinst pa 0,8 procent av portféljvardet.

Aktie Kurs Andel
ABB 208 8%
Investor 477 8%
Cavotec 20 8%
Enea 148 8%
Cibus 144 7%
Xano 86 6%
Intrum 236 6%
SBB 27 6%
Medicover 113 5%
Nederman 127 5%
Traton 205 5%
Trelleborg 148 5%
SEB 91 4%,
Granges 77 4%
Lundin Petroleum 269 2%
Ovrigt 1%
Aktier I8nga 88%
Salda OMX terminer -11%
Bruttoexponering 99%
Nettoexponering 77%
Likviditet 12%
Standardavv. 12 man 13,3%
Sharpkvot sedan start 0,9
Avkastn. Sedan 2010 10,1%

Med vanliga halsningar,

Gustaf von Sivers

Anledning

Under omgérning. Ny vd och jatteutdelning i var. Oalskat RK 240

Moélnlycke, Atlas, ABB, Astra och SEB stdrsta innehaven. RK 540

Utrustning till flygplatser och hamnar. Nu pa rétt vag RK 28

Haller farten uppe pa internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 209-240
Fastigheter med livsmedelsaffarer som kunder. Okant. Hog utdelare RK 150
Smaléndsk verkstad p& marginalresa. Levererar ar efter ar. RK 135

Ledande i Europa pa att hantera férfallna krediter. RK 300

Fastigheter. Hyr ut till offentlig verksamhet. Dynamisk VD RK 30

Sjukvard och laboratorier i forna Osteuropa. God tillvaxt - bra dgare. RK 130
Foérvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 138

Scania lastbilar till 60 % resten MAN som skall bli battre. Billigt. RK 296
Bérsens basta VD. For 18g vardering. RK 185

Valskott. Bra utdelning. Marknaden for negativ. RK 97

Stabilare an sitt rykte. Okar kapaciteten. RK 110

Jattefyndet Johan Sverdrup bérjar leverera. Utdelare. RK 340

per ar
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