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STARKA RAPPORTER OCH BATTRE BORS

Kara Investerare,

Efter tvd déliga ménader vénde bodrsen upp och oktober stdngde 6,4
procent upp. Var fond foljde med bra och gick upp med 5,6 procent. Vara
aktier gick stark men vér ldga exponering via sélda terminer holl tillbaka
avkastningen med en procent. Var terminsposition, som vi reducerat under
manaden, kan ses som en forsékringskostnad som bromsar en eventuell
fortsatt nedgéng. P4 aret ar vi d& ner 31 procent att jamféra med SIX Return
Index som fallit med 26 procent.

Tre ting for en béttre bors

Vi skrev forra médnaden om tre ting for en béttre bors: fallande inflation,
mjukare centralbanker och ingen eskalering av Ukrainakriget. Aven om
inflationen stiger sa tittar borsen framét och stér sig dagens priser pa t.ex
insatsvaror, olja och frakter fram till mars nésta ar, kommer inflationen att
falla snabbt. Det &r detta borsen tittar pa och sannolikt &ven
centralbankerna. Stdammer detta scenario tro vi att réntorna kommer vénda
ner. Vi star kvar vid var bedémning frén tidigare ménadsbrev; att borsen
star hogre vid arsskiftet.

ITAB lamnar bra rapport som visar kraftig marginalforbattring

Ett av véra stora innehav, ITAB med sin bas i Jonkoping, (se en kort film
hér), kom é&ntligen med en mycket stark rapport som fick aktien att stiga
med 25 procent. Bolaget, som producerar och séljer butiksinredning som
kassadiskar, entrégrindar och belysning, har haft det motigt under aret med
déliga rapporter som foljd. Calgus investering byggde pa forvdantan om en
kraftig lonsamhetsforbattring till foljd av ett ordentligt sparpaket med
nedlaggningar och flytt av fabriker samt béttre samordning av séljarbetet.
Det &r en tuff bransch med dominerande storkunder som ICA, Lidl, Ikea
med flera, som &r starka inkdpare och har manga leverantorer att vélja pa.
Denna kvartalsrapport visar gladjande nog att bitarna antligen faller p& plats
for ITAB. Bruttomarginalen blev rekordhoga 29 procent och
rorelsemarginalen steg till fina 9,4 procent, att jamfora med 5,2 procent
forra aret. Framst ar det belysning som gar mycket bra dd de hoga
elpriserna gor att handlarna vill sénka sina kostnader genom att byta till
moderna energisnala lampor.

Var prognos for nidsta ar ar en vinst per aktie pd 1,60 kronor och en
marginal péd 7,5 procent. Var riktkurs dr 16 kronor och aktien handlas nu i
10 kr.
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Nederman med nytt forviarv och fin rapport

Det Helsingborgsbaserade filter- och fabriksventilationsforetaget Nederman, kom med en riktigt fin
rapport. Trots problem med leveranser av datachips inom mer avancerade system, blev rapporten ett
styrkebesked med en marginal pa néra 10 procent. I somras koptes det amerikanska Robovent som
ligger i Michigan, USA, och &r ledande inom kontroll och filtrering av industriell rok, damm och
oljedimma. Lonsamheten &r ldgre &n Nedermans motsvarande division. Men pé en direkt frdga fran
oss sédger VD Sven Kristersson att Robovents marginaler kan hgjas, d&ven om det kan droja nagra
kvartal, som han sjdlv uttryckte det. Under de tolv ar Calgus d4gt Nederman, har VD gjort fantastiska
forvarv och vridit upp lénsamheten och vi har tilltro till att han lyckas dven denna gang. Vi véntar oss
en vinst per aktie for i &r pa néra 10 kr och 11 kronor for nésta &r. Var riktkurs ar 170 till 190 kr och
aktien ligger idag p& 150 kr. Bolaget verkar i ett attraktivt omradde med “Clean Tech” sd varderingen
skall vara hog.

Bergman och Beving forsitter att hoja 1onsamheten

B&B, som séljer fornodenheter till industrin och byggbranschen, kom in med en bra rapport med
fortsatta marginalforstarkningar. VD héller fast vid att han kan dubbla vinsten p& 5 ars sikt vilket
verkar svart tycker vi. Vid dagens kurs racker det dock med att han lyckas med hélften for att aktien
skall ha en ordentlig uppsida. VDs plan é&r att delegera mer ut till dotterbolagen pa samma sétt som
framgéngsrika Addtech och Lagercrantz, som bada for 6vrigt kommer ifrd&n Bergman & Beving.
Forutom detta &r det ténkt att forvarv av bolag med hogre marginaler samt utfasning av kontrakt med
lag vinst, skall gora tricket for B&B. Vi réknar med en vinst pa 8 kr per aktie i &r och néra 9 kr nésta
ar. Var riktkurs ar 120 - 130 kr, att jamfora dagens kurs pa 87 kr.

Portfoljen

Vi har under ménaden haft l4g aktivitet i portfoljen. Vi har okat i Securitas och minskat i ITAB efter en
stark rapport da vi ser ménga andra bolag som blivit billiga i och med nedgangen pé borsen. Basta
aktie blev ITAB som steg med 25 procent foljt av Electrolux 17, Securitas 16, Trelleborg 16 och Volvo
med 14 procent.

Vi har okat véar exponering och den ar nu 66 &r (26) procent, varav aktier 77 (71) procent i aktier. Mot
aktierna har vi kort position i sélda terminer om 15 (45) procent. I kassan ligger 23 (29) procent
kontanter.

Vanliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Nederman 151 10% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 170-190
Securitas 90 9% Sakerhetsforetag under omstépning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 110
Trelleborg 243 8% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 307
Volvo Lastv. 181 8% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 261
Bergman & Beving 91 % Pa vag mot battre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 120-130
ITAB 10 6% Butiksinredning, lyckas man vanda &r uppsidan mycket stor. RK 16
Electrolux 136 5% Kraftigt nedsalda och blankade. Normalvinst bor ligga pa 16 till 20 kr aktie. RK 158
Alcadon 73 5% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 80
XANO B 104 5% Har vuxit med 10% per ar de senaste 10 &ren, bra ledning. RK 122
Sandvik 173 5% Hogre marginaler via digitalisering. RK 190
Hexagon 109 5% Software inom positionering med 28 % i marginal. Forvérv kan lyfta kursen. RK 120
SEB 117 3% Vélskott bank med hog direktavkastning. RK 140
VNV 24 1% Snabbvéxande, onoterade bolag med fokus pa nétverkseffekter. RK 40
Enea 79 1% Haller farten uppe pa internet nér alla kollar samtidigt. 5G kick. RK 95
Ovrigt 2%
Lang aktieexponering 78%
Kort Exponering 11%
Nettoexponering 67% Standardav. 12 man 22,1%
Sharpkvot sedan start 0,63
Bruttoexponering 89% Genomsnittsavkastn. sen start 9,0%
Likviditet 22% Genomsnittsavkastn. senaste fem &ren 4,4%
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