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SVAG BORS MED MYCKET ORO

Kéara Investerare,

April ménad blev ytterligare en orolig och svag manad péa varldens borser
och sé dven i Stockholm som stédngde ner 4 procent. Dédrmed &r Six Return
Index for Stockholmsborsen ner 17, 5 procent for i &r. Calgus tappade nagot
mer med minus 6,7 procent, dér vart innehav i Enea bidrog med hela minus
1,5 procent efter att ha tappat 37 procent under en dag. Pa aret ar vi ddrmed
ner 23 procent. Sedan start ligger var arsavkastning pa 9,8 procent per ar
och pé tre ar &r vi upp 32 procent.

Borsen — mycket negativt inprisat i kurserna, kan ge ett bittre
andra halvar.

Arets forsta fyra borsméanader blev mycket daliga, dven i ett historiskt
perspektiv. Inflation, hogre rantor, hogre energikostnader, leveransproblem
samt nu senast Kinas nolltolerans mot covid som lett till nya nedstdngningar
av hamnar i Shanghai och Ningbo, vilket har tryckt ner bérserna. Stockholm
har gatt klart sémre &n New York, Paris och London, fraimst beroende pa att
vi har ménga stora konjunkturkansliga bolag som ABB, Atlas Copco, SKF,
Sandvik, Trelleborg och Volvo med flera. Nér investerarna ser en sémre
konjunktur s& séljer man dessa bolag. Calgus har ju Sandvik, Trelleborg och
Volvo samt &ven mindre verkstadsbolag som Xano och Nederman vilket har
slagit mot avkastningen.

Vi ser framat och bygger en bild om vad vi tror laget &r om sex mé&nader och
rdknar med att man dé ser fallande inflation, dvs kostnadstrycket fortsétter
inte att 6ka. Téank pd att om inflationen skall vara 6 procent 2023, maéste
priserna upp ytterligare 6 procent frdn nuvarande niva, vilket vi bedomer
som osannolikt. Star de stilla faller inflationen till noll. Férhoppningsvis &r
valet av Xi Jinping avklarat pa partikongressen i oktober och dé& kanske Kina
kan latta pd sin nolltolerans mot covid-smitta. De geopolitiska
kommentatorer vi foljer menar att Kinas nolltolerans dr mycket politiskt
laddat och prestigefyllt, varfor Xi Jinping inte vill backa for att framstad som
svag infor sitt aterval till en tredje presidentperiod. Till hosten vantas ocksa
Kina fa tillgéng till Pfizers Paxlovidtablett som lindrar covidsymptom, vilket
kan gora det lattare att héva nedstdngningarna som nu ger en mycket kraftig
negativ paverkan pa Kinas ekonomi.
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Tittar vi pa vinsterna for 2023 sd finns uppdédmda investeringsbehov, skapade av bristsituationer
under de senaste &ren och féretagens vinster bér ddrmed ¢ka. Aven den rekordstora orderingéngen
lovar gott. Far vi ratt, bor borsen nu befinna sig i ett bottenldge. Det finns dessutom flera aktier som
borjar se billiga ut med hoga stabila utdelningar; Volvo och Electrolux for att ndmna tva. Sammantaget
sa ser vi en béttre bors framover, men vi har sedan manadsskiftet okat likviditeten i véntan pa
positivare tongangar pa marknaden.

Nederman rapporterar starkt och hojer sina finansiella mal

Nederman som séljer filter och system f¢r luftrening inom industrin, kom med en mycket bra rapport.
Trots ckade kostnader for transporter och hojda priser pa insatsvaror, lyckades man &nda 6ka vinsten
fran 1,6 till 2 kronor per aktie. Positivt var ocksd att man hojde sina maélsédttningar for
rorelsemarginalen till dryga 12 procent. Tre av fyra divisioner gar mycket bra medan den fjarde, som
levererar till textil- och trébearbetningsindustrin, inte kommer upp i foérvantad vinst. Orderingdngen é&r
dock mycket stark med 35 procents okning och foretagsledningen sédger sig ha gott hopp om en
ordentlig forbattring under resten av aret. Véra trogna ldsare kénner till att Nederman &r vért &ldsta
innehav som varit med sedan 2010 och givit en &rsavkastning runt 20 procent. Vi behéller aktien och
var riktkurs ar 210 kr, att jamféra med dagens kurs péa 166 kr.

Trelleborg - stark rapport och rekordstor orderbok

Trelleborg presenterade till var stora gladje ett starkt forsta kvartal. Bolaget presterade en stark
omséttningstillvaxt pd 22 procent tack vare 13 procents organisk tillvaxt och positiva valutaeffekter.
Aven marginalen var mycket stark under kvartalet. Efter forséljningen av divisionen Wheel Systems
uppgick den resterande verksamhetens rorelsemarginal till 17,3 procent jamfort med foregdende ars
marginal pa 16,9 procent. Utover det starka resultatet meddelar Trelleborg ocksé att orderboken, vid
kvartalets slut, &r rekordstor och att efterfrdgan beddms vara i nivd med fjarde kvartalet 2021. Detta
bédar gott och vi ar fortsatt positiva till Trelleborg pé& 215 kr och vér riktkurs ar 280 kr.

Enea lamnar svag rapport — aktien f6ll med 35 procent

Enea som siljer programvara for cybersdkerhet och telekommunikation till operatorer som Tele2 och
Orange, tecknade farre ordrar &n véntat under forsta kvartalet. Det var det tredje kvartalet i rad som
forsaljningen var ndgot samre an véntat och aktien foll frdn 186 kr till 120 kr. Vi traffade
foretagsledningen i samband med rapporten och de menar att existerande kunder kdper som vanligt
men att det tar tid att 6vertyga nya kunder. Covid har gjort det svart att fa till méten och besluten
fordrojs. Foretagsledningen menar ocksé att utbyggnaden av 5G i telenéten tar langre tid &n véntat
och 5G ar en viktig drivkraft for Eneas forséljning. Till hosten skall det dock bli battre menar VD, da
tva stora ordrar som togs 2020 skall fardigstéllas och slutbetalas. Bolaget tjanade nio kr per aktie férra
aret och var riktkurs dr 200 kr, vilket forutsatter att Enea kan borja vaxa och att marginalerna da
aterhamtar sig till tidigare nivaer. Lyckas de komma igen &r aktien billig runt dagens kurs 111 kr.
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Vi har kopt Electrolux som vi tycker &r kopvarda under 150 och avyttrat vara sista Medicover.
Medicover &r fortsatt ett intressant bolag som vi bevakar, men har nu lite motvind med krig i Ukraina
samt viss oro for sin betydande verksamhet i Polen. Dessutom bidrog covidtester till forra arets goda
resultat och testningen minskar nu. Vi har dven reducerat vart innehav i HM dér vi hade en stoppniva
som passerades. Var prognos for HM har inte uppfyllts och marknaden ar uppenbarligen mer negativ
till utsikterna &n vad vi dr. Exponeringen var vid ménadsskiftet 81 procent (72 procent). Okningen
beror delvis pé vart koép av Electrolux.

[ bérjan av maj har vi via terminer minskat nettoexponeringen till 53 procent, i véntan pé stabilare
marknad.

Med vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
ITAB 11 11% Butiksinredning, lyckas man vénda &r uppsidan mycket stor. RK 20
Nederman 167 10% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 210
XANO B 293 8% Har vuxit med 10% per ér de senaste 10 aren, fortjgnar premiumvérdering. RK 300
Trelleborg 218 8% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 280-300
Bergman & Beving 127 % P& vag mot béttre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 175
Volvo Lastv. 158 6% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 253
Embracer 67 5% Valdiversifierad Europaetta inom gaming RK 110
Alcadon 77 5% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 98
Sandvik 188 5% Hogre marginaler via digitalisering. RK 235
Electrolux 151 4% Bolaget har lange haft laga marginaler, kommer viandningen nu? Liten nedsida. RK 252
ENEA 118 3% Haller farten uppe pa internet nér alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 200
Securitas 117 3% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 155
SEB 112 2% Viélskott bank med hog direktavkastning. RK 140
H&M 125 1% Kan de bli lika bra pa E-handel som de var pa fysisk handel? Kan vara sa. RK 220
Intrum 239 1% Kredithanteringsbolag som levererar ar efter ar. RK 330
Ovrigt 2%
Lang aktieexponering 81%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 81% Standardav. 12 méan 22,5%

Sharpkvot sedan start 0,75
Bruttoexponering 81% Genomsnittsavkastn. sen start 10,3%
Likviditet 19% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 8,0%
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