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STARKA RAPPORTER PA SVAG BORS

Kéara Investerare,

Borsaret 2022 inleddes dystert och borsen foll 10 procent, vilket ar den
storsta nedgédngen under en kalendermé&nad sedan Covid-véren 2020.
Calgus klarade sig lite battre och tappade 9 procent. Januari har préaglats av
rénteoro till foljd av dndrad retorik frdn amerikanska centralbanken, som nu
indikerar ett klart hogre tempo for kommande rénteh¢jningar till foljd av
hég inflation. Aven situationen mellan Ryssland och Ukraina har stort
borsen. Vart sémsta innehav denna manad blev en av forra arets vinnare,
Medicover, som gick ner frdn 370 kronor till 274 kronor eller minus 26
procent. Bolaget har verksamheter i Central- och Osteuropa vilket kan
forklara en del av nedgéngen. Enda aktie pé& plus var H&M som steg frdn
178 till 183.

Bra rapporter men svag bors

De storbolagsrapporter som kommit har varit starka, bland annat fran
Sandvik och Atlas Copco dér bade vinst och forséljning ar hogre én fjarde
kvartalet 2019. Pandemin till trots har man bevisligen klarat sig bra. Det
som nu stér dr Okade kostnader for insatsvaror som stdl och
elektronikprodukter, speciellt halvledare. Aven fraktpriserna ar 6 till 8
ganger hogre an 2019. Leveranstiderna &r lédngre &n tidigare och
komponentbrister sénker produktionstakten hos en del bolag. Generellt
varnas det i rapporterna for fortsatta leveransproblem och héga kostnader
i nértid, men att problemen &r i avtagande. Positivt &r dock att det &r latt
att hoja priserna vilket goér att vinstutsikterna &r fortsatt goda.

Hennes & Mauritz pa ritt vag

H&M é&r ett av véra stora innehav dér vi vantat p& signaler om béttre
marginaler, hogre forséljning och lagre kostnader. Senaste rapporten ger
hopp infor framtiden. Trots kraftigt minskad forséljning i Kina med 40
procent, sd& okade koncernens forsiljning med 11 procent. God
kostnadskontroll gjorde att marginalen kom in pa goda 11 procent for
andra kvartalet i foljd. H&M satsar nu pa att hoja priserna, men lagger sig
nagot under konkurrenterna for att ta marknadsandelar. Sammantaget en
bra rapport och vi behdller aktien. Var riktkurs ar 240 kr, att jamféra med
dagens kurs pa 184 kr.
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Electrolux pressas av okade kostnader

Bolagets resultat i Nordamerika foll ordentligt medan ovriga marknader holl sig bra. I just
Nordamerika blev uppstarten av nya produktionslinjer, for bland annat lonsammare produkter, extra
svar dad Covid ledde till h6g personalfrdnvaro och att néstan hela vinsten utraderades. Okade
kostnader for inkop av stél, plast samt elektronikprodukter p& spotmarknaden bidrog till att trycka
ner vinsten. VD Jonas Samuelsson ndmnde att forsorjningslinjerna inte trimmats in och pekade
speciellt pa leveranserna fran fabriken i Juarez, Mexico, som levererar komponenter till Electrolux
hogmarginalprodukter, som gors i USA. Insatsvarorna kom inte fram i tid och produktionen
h&mmades kraftigt.

Vi tycker andé att detta ar lite markligt med tanke pa att marknadsledaren Whirlpool, som i och for
sig &r tre ganger storre, kom in med ett mycket gott resultat i Nordamerika. Men, har Jonas
Samuelsson ratt kan man & andra sidan sédga att det finns en véldig potential nér
inkdrningsproblemen &r 16sta samt att Covid forsvinner. Vi behdller aktien och har en riktkurs pa 240
kr. Utdelningen ar 9,20 kronor, vilket ger en direktavkastning pa néra fem procent.

Portf6ljen

Vi har under manaden byggt upp en position i Itab, som vi skrivit om i ménadsbrevet foér december
och gjort en analysfilm som ni kan se har. Ett nytt innehav ar en aktie vi haft tidigare, namligen
inkassoforetaget Intrum. Vinsten véntas bli upp mot 33 kr for 2022 vilket gor att aktien ser vél billigt
ut pa 280 kronor. Samtidigt vet vi att borsen historiskt sett varit sndl i sin vardering av Intrum, men
med flera ar av bra resultat borde det vara dags for en omvardering. Vi har ¢kat i Embracer och H&M
samt sélt Essity och ABB. ABB har varit en mycket bra placering, 100 procent inklusive utdelningar
sedan januari 2019. Essity kommer ha det fortsatt kimpigt med 6kade kostnader. Vi har salt terminer
och har en exponering pé 84 procent (92 procent).

Med vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
ITAB 13 10% Butiksinredning, lyckas man vénda &r uppsidan mycket stor. RK 18
NMAN 185 9% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 211
Mildef 50 8% Nykomling med potential. Natverk o datorer for militér och tuffa miljéer. RK 62
Electrolux 191 8% Bolaget har lange haft laga marginaler, kommer vandningen nu? Liten nedsida. RK 252
XANO B 289 7% Har vuxit med 10% per &r de senaste 10 &ren, fortjanar premiumvardering. RK 340
TREL B 232 7% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 240-270
Bergman & Beving 133 6% P& vag mot béattre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 169
H&M 183 6% Kan de bli lika bra pa E-handel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220
Medicover B 274 6% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 370
Volvo Lastv. 208 6% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 253
ENEA 243 5% Haller farten uppe pé internet nar alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 275
Alcadon 94 5% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 98
Embracer 92 5% Valdiversifierad Europaetta inom gaming RK 145
Intrum 279 4% Levererar 4r efter ar. Ar det dags for omvérdering? Vi tycker det. RK 330
Sandvik 242 3% Bor gynnas av forlangd konjunktur. RK 250
SEB 119 2% Vélskott bank med hog direktavkastning. RK 140
Ovrigt 2%
Léang aktieexponering 98%
Kort Exponering 14%
Nettoexponering 84% Standardav. 12 man 19,5%

Sharpkvot sedan start 0,9
Bruttoexponering 112% Genomsnittsavkastn. sen start 12,1%
Likviditet 2% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren  13,5%
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