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CALGUS UPP 39 PROCENT - UTSIKTER FOR 2022

Kara Investerare,

Borsaret 2021 blev mycket starkt och praglades av aterhamtningen fran Covid-
19 pandemin. Var fond steg med knappt 39 procent efter avgifter.
Stockholmsbérsens generalindex steg 35 procent, OMX 30 6kade med 25
procent och SIX Return Index, som har med utdelningar, steg med 39 procent.
Sedan start fér 12 ar sedan har vi avkastat 13 procent per ar jamfort med vart
mal om 10 procent per ar. Vi dr dven glada att meddela att Calgus aterigen fatt
fem stjarnor av ratingbolaget Morningstar vilket aterspeglar fondens hoga,
riskjusterade, avkastning.

Calgus hade ett rekordar och steg med 39 procent

Var basta aktie blev Alcadon med en uppgang pa hela 331 procent, fran 34 till
129 kr. Bolaget har dragit stor nytta av 5G-utrullningen och den starka
fibermarknaden precis som sektorkollegan Hexatronic. Vara stora innehav i Xano
och Medicover, steg 150 respektive 126 procent under aret. Verkstadsbolaget
Xano har vi lange gillat och foretaget fortsatter leverera, vilket bérsen onekligen
belonat bolaget for. Vardforetaget Medicover lyckades att for andra aret i rad bli
en av fondens topp tre aktier, dels gynnade av pandemin, dels av framgangsrika
forvarv i Indien och Polen.

Vi glads dven at att Berman & Beving, som var vart storta innehav under forsta
halvaret, okade med 57 procent inklusive utdelningar. Ndmnas bor dven ABB
som vi kdpte i januari 2019 och som nu har uppvarderats ordentligt. Sedan vi
kopte ABB pa 175 kr har arsavkastningen varit 30 procent med utdelningar. Se
gdrna var analys fran 30 januari 2019 har.

Aktier som dragit ner portfoljen ar Hennes och Mauritz och Essity. HM av att
pandemin gick ett varv till samt problem i Kina. Essity led av hoga massapriser
och fortsatt |ag efterfragan fran hotell- och restaurangkunder.

Utsikter for 2022

Innan vi ger oss i kast med utsikterna, kan det vara vart att titta tillbaka pa vad vi
sade i januari forra aret. Rubriken var konjunkturboom och att 2021 bland annat
skulle bli “ett ar med mer semesterresor, massor, fest och glam och nya
klader™. Rantorna skulle forbli laga och de enorma stimulanser som skjutits in i
ekonomierna skulle elda pa konjunkturen. Vi forvantade oss inte minst fler
foretagsaffarer, fortsatt uppvardering av férvarvande bolag som Bergman &
Beving, Addtech med flera. | stort blev det som vi hoppades, férutom att
pandemin blev mer utdragen an vi befarade och darmed nagot mindre av fest,
glam och resor. Konjunkturboomen infriades med en BNP pa rekordhéga 4,8
procent.
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Konjunkturen fortsatt stark men gar ner mot normaltakt

Den senaste tidens snabba uppgang i spridningen av coronaviruset och den nya virusvarianten
Omikron, lagger viss sordin pa stamningen men férhoppningsvis ar detta den sista storre negativa
effekten av pandemin. Vaccin minskar andelen inlagda och sanker risken att bli svart sjuk. Vi
raknar med att restriktionerna lattar till varen samtidigt, som flaskhalsar och andra logistikproblem
forsvinner. Har vi ratt i det, bor dven fraktrater och priser pa en del insatsvaror falla tillbaka. Detta
ger nedattryck pa inflationen. Nér flaskhalsarna ar borta borde vi se en hog aktivitet inom industrin
som driver pa vinstutvecklingen. De bedémare vi foljer menar ocksa att Kina, som ar viktigt for
europeisk och svensk tillvaxt, kommer att stimulera ekonomin och 6ka tillvaxten. Konjunkturen
vantas fortsatt att vara starkare an vanligt med férvantad svensk BNP pa 3,4 procent och 4,3 i
euroomradet.

Inflationen ar 6vergaende — far man hoppas

Den stora fragan for tillfallet ar hur inflationen och darmed centralbankerna kommer bete sig. Vi
har svart att se att det skulle bli en bestaende efterfragedkning i ekonomin som skulle kunna leda
till 1angvariga bristsituationer och darmed ge fortsatta prishojningar. Vi raknar sadledes med att
inflationen faller tillbaka. Vi ser alltsa inget hot fran dverraskande ranteh6jningar som marknaden
inte redan raknar med. Tvartom tror vi, som vi skrivit ovan, att en del priser kommer stanna upp
och eventuellt falla. Som exempel kan namnas att priset pa plast stigit fran 10 till 17 kronor under
varen 2021, efter att ha legat mellan 9 och 13 kronor i 10 ars tid. Kostnaderna for att tillverka
plast, t.ex. priset for olja ar inte hégre an tidigare, dyrare energi, ja, men inte ndgot som motiverar
en sadan kraftig prisokning, vilket talar for ett prisfall.

Vinsttillvixt och ldgre avkastningskrav ger underbyggda kurser

For 2021 vantades vinstékningar pa 35 procent och facit blev 40 procent. For 2022 rdaknar man nu
med 14 procent och fér 2023 vantas 11 procents vinstokning. P/E talet sjunker da fran 21 i ar till
19 fér 2023, vilket ar hogre dn snittet for de senaste &ren. Aven utdelningarna ar lagre pa 2,5
procent. Sammantaget ser varderingen alltsa hogre ut. Vi misstianker dock att avkastningskravet
kommer fortsatta att sdnkas, vilket motiverar hégre kurser. Pa Calgus hade vi for tolv ar sedan ett
avkastningskrav pa 8 procent, men ar nu nere pa 7 procent, bestaende av riskpremie pa 4 procent
och en riskfri rantekomponent pa 3 procent. Satter vi en rantekomponent pa 2, vilket inte ar lagt
om man jamfort med amerikanska 10 arsrdntan pa 1,6 procent eller svenska 10 aringen pa 0
procent, sa hojs vara riktkurser med 33 procent. Sammantaget sa kan de hogre varderingarna
motiveras av lagre avkastningskrav. Borsen ser i sa fall inte dyr ut.

Floden

Under de senaste 10 aren, och framférallt under pandemin, har centralbankerna pumpat in
massor av pengar i ekonomierna genom massiva kop av obligationer. Nu borjar dessa stimulanser
att trappas ned vilket borde vara daligt for borsen. Vi och sannolikt manga andra, har ingen klar
bild av sambandet mellan centralbankskop och borskurser, men detta skulle kunna bli en negativ
overraskning.
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Risker

Har vi fel i var bedomning om inflationen och att den fortsatt ligger kvar pa hogre niva (den var 3,6
procent i november 2021), sa bor rantorna ga upp och da kan bérsen ga ner ordentligt. Vad avser
geopolitiska risker sa har vi inget att tillféra. De bedomare vi foljer ser en rysk invasion av Ukraina
som helt osannolik.

Sammanfattning och snabbguide i plus- och minustabell

Konjunktur och vinster talar fér en bra bors medan rantor och vardering kanns neutrala. Daremot
kan de minskade flodena, likviditeten i ekonomin, som styrs av centralbankerna stora marknaden.
Lagger vi ihop utsikterna for 2022 i var tabell nedan sa far vi tva plus, tva neutrala och ett minus
for de parametrar vi tittar pa. Slutsatsen blir att borsen bor ha en blygsam och eventuell negativ
utveckling.

Lz Lz Loz Laoio Laois Lzoir Lzvis Lzvis Laoia [ aois Lavi2 Lzvis

Konjunktur + + + + +

Vinster + + i T + + 0 0 + 0
Réntor 0 0 4 0 0 = 0 + 0 + + =
Floden - + + + + + + 0 + + - +
Vardering 0 0 + - - -

Vér bedémning Svagt Svagt Svagt Ofor/

av borsen upp/ner Upp Upp Upp upp upp lattner Upp Upp Upp Upp Upp
Utfall bors 39 15 35 -4 10 9 10 16 28 14 -15
Calgus Fond 39 12 25 -8 24 20 18 5 25 14 -15

Tre aktier vi tror pa for 2022

Vi brukar lyfta fram tre aktier vi verkligen gillar och som ocksa ar stora i portféljen. Forra aret var
det Bergman & Beving, ABB och Scandic Hotel. Den genomsnittliga kursutvecklingen blev 40
procent, varav de tva forsta steg med 6ver 50 procent och Scandic med 10 procent. | ar tar vi
Electrolux, HM och Itab. Electrolux (214 kr) har vi skrivit om tidigare och gjort en snabbanalys p3, se
har. HM (176 kr) borde gynnas av att pandemin klingar av samtidigt som man sankt kostnadsnivan.
Itab (12,50) som levererar diskar och butiksinredningar bor kunna héja resultatet ordentligt.

Med vénliga halsningar och Gott Nytt Ar 2022

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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