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Battre bors - trots allt

Kéra Investerare,

Borsaret 2022 blev mycket svagt och péverkades starkt av Rysslands
angreppskrig p& Ukraina. Varldens borser foll och Stockholm tappade 23
procent inklusive utdelningar. New Yorks SP500 index gick ned med 20
procent. Vér fond foll 27 procent (+39 procent 2021). Vara innehav i
smabolag utvecklades svagt, vilket oftast sker i en nedatgdende marknad.
De underliggande verksamheterna i bolagen gar dock bra. Sedan start for
13 &r sedan har vi avkastat 9,3 procent per ar jamfért med vart mal om
tio procent och de senaste tio dren ar avkastningen 11,7 procent.

Ar 2022 blev ett ”Annus Horribillis”

Var prognos infor 2022, var att borsen skulle ha en blygsam eller
eventuell negativ utveckling. Situationen forédndrades totalt nar Ryssland
invaderade Ukraina och borserna foll globalt. Som en direkt folid av
kriget skot energipriserna i hojden och med det foljde dven hojda priser
for konstgodsel och darmed vete och mat. Globala leveranskedjor blev &n
mer anstréngda men stabiliserade sig i slutet av aret. Réntor och inflation
steg markant och konsumtionsutrymmet minskade for vanligt folk.
Sammantaget ett mycket dystert ar.

Utsikter infor 2023

Som brukligt gér vi igenom konjunkturen, rantor, bolagsvinster och
kapitalfloden infor kommande ar. Vad géller konjunkturen i nulédget, ar
den fortsatt starkt i USA, men man réknar med klart avtagande tillvaxt
under 2023. Frdgan ar hur stor nedgdngen blir. Konjunkturinstitutet
réknar i sin decemberprognos med en tillvaxt pd 0,6 procent i USA, ner
frén 1,9 procent 2022. For EU-omradet forvantas en oférdandrad BNP och
for vérlden i stort en 0kning pé 2,2 procent. Skulle Kina 6ppna upp och fa
fart pd sin ekonomi, vilket det verkar som just nu, skulle det kunna
addera en hel procentenhet pd global tillvaxt. For Sveriges del véntas
BNP bli negativt med -0,9 procent, ner frén en tillvaxt om 2,8 procent
2022. Sammanfattningsvis en rejél inbromsning, men som tur &r véntas
2024 bli klart béattre. Vi tror boérsen har tagit hénsyn till en svagare
konjunktur och boér dérfor inte g& ner om utvecklingen gér i linje med nu
liggande prognoser. Snarare ligger mojligheterna pa uppsidan.
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Inflation och rantor

Vi, liksom marknaden, raknar med att inflationen faller ordentligt under 2023. Tittar man p4 frakter,
rdvaror och halvledare sd ar priset klart lagre an for ett ar sedan. Mot det stdr energipriset och
16nedkningar. Dock ser 16nedkningarna ut att bli hanterbara medan elpriserna kan bli fortsatt
volatila och hoga. Vért att notera ar att badde i Europa och Sverige, har man lyckats sédnka sin
energiforbrukning med 10 till 15 procent under hosten, vilket har en prisddémpande effekt. Vad géller
rantorna borde de folja med inflationen ner, framfor allt i USA dér nu en 10-arig statsobligation
handlas p& 3,9 procent. I Europa och Sverige ser det lite annorlunda ut med en motsvarande rénta
runt 2,4 procent, sd vi ser ingen storre nedsida, men heller ingen uppgang. I skrivande stund visar
data frdn Europa for december pé att inflationen bérjat falla. Detta bor vara positivt for boérsen.

Lag vardering pa borsen

For 2022 véntades vinstokningar p& 14 procent och facit blev 6 procent. En rejél avvikelse. For 2023
réknar man nu med 10 procent och for 2024 véntas 12 procents vinstokning. P/E talet sjunker da
frén 15 i &r till 13 for 2024, vilket &r klart l4gre &n snittet for de senaste dren. Aven utdelningarna ser
béttre ut och har stigit frdn 2,5 till 3,2 procents direktavkastning (utdelning genom kurs).
Sammantaget &r varderingen alltsd 1ag i ett historiskt perspektiv. Blir konjunkturen inte samre &n
liggande prognoser sa ar detta bra for borsen.

Kapitalfloden

Under de senaste 10 aren, och framforallt under pandemin, har centralbankerna pumpat in massor
av pengar i ekonomierna genom massiva kop av obligationer och behallit de mycket laga réantorna
under lang tid. Nu bérjar dessa stimulanser att trappas ned och réntorna har héjts, vilket borde vara
déligt for borsen. Vi sdg ocksd uttag ur aktiefonder under 2022 och dessa lar inte bytas till
insattningar forrén allménheten anar ljus i tunneln. Vart att notera var, att sa fort som saker och ting
verkade g& mot det battre i juli, vdnde borsen och index steg med 12 procent.

Risker som kan pressa borsen

Har vi fel i var bedomning om inflationen och att den inte faller ordentligt, s& blir rdntorna kvar pa
hogre nivéer, vilket kommer drabba borsen. Samma géller konjunkturen; en kraftigare avmattning
&n véntat skulle sld mot vinsterna och déarmed boérskurserna. Till sist har vi det hemska kriget i
Ukraina som fordyrat energipriserna i Europa men som borsen till viss del lart sig leva med. Vi har
ocksd sett att Europa lyckats spara energi, bdde bland foretag och privatpersoner. Trots detta
minskar privatkonsumtionen. Blir allménheten &n mer orolig och héller hérdare i planboken &n
befarat, ar det inte bra. D& okar arbetslésheten och konsumtionen minskar och féretagens vinster
sjunker. Krigets utveckling &r omgjligt att forutse och kan dédrmed resultera i bdde uppgéngar och
kursfall pa borsen, beroende pa utvecklingen.

Borsutvecklingen

Sammantaget &r var kénsla att rédslan ar stor ddrute. Recession dr ordet p& méngas léppar,
tillsammans med kriget i Ukraina. S& ldnge vi kan minnas har vi inte haft en saddan langvarig period
med negativa hdndelser med pandemi, krig i Europa, rekordinflation och samtidigt stigande réntor.
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Men var ldnga erfarenhet ar dock, att i detta lage sa finns det utrymme for positiva 6verraskningar.
Marknaden kan snabbt skifta humér fran moll till dur. Och borsen har trots allt stigit 23 procent fran
botten i oktober. Ar det bérjan pa en ny uppgangsfas? Ja, sannolikt &r det s& och att vi har det vérsta
bakom oss. Vi tror att 2023 har forutsattningar att bli ett bra borsar.

Béasta och samsta placering

Var basta aktie under hela 2022 blev Trelleborg som ju gjorde tva jatteaffarer. P4 aret steg den med 3
kronor, fran 237 till 240, inte mycket, vilket ar talande for borsaret 2022. Av aktier kopta under aret
blev Grénges bést; vi bérjade kdpa runt 72 kronor och salde som bést pa 97. Aven Boliden blev lyckad
och togs in i november pd 335 kronor och avslutade &ret pa 390. I ovrigt foll samtliga aktier i
portféljen. Samst blev Enea som foll fr&n 271 till 86 kronor och Medicover frdn 370 till 140 kronor,
eller 68 respektive 62 procent. Vi har sdlt bada innehaven tidigare under aret, vilket begransade
forlusten.

Tre aktier vi tror pa infor 2023

Vi brukar lyfta fram tre aktier vi verkligen gillar och som ocksa &r stora innehav i portféljen. Forra aret
var det Electrolux, HM och Itab. Den genomsnittliga kursutvecklingen blev minus 27 procent, ett
dystert rekord och forsta gdngen har alla vara tre aktier hamnat p& minus. I &r tar vi ABB p& 332
kronor, Itab 11 och Securitas pa 92 kronor. Vi har skrivit om dem vid flera tillfdllen under aret: ABB i
december, Itab i mars och Securitas i augusti.

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Konjunktur + + + + + + + -
Vinster - i + + + + + -
Réntor + 0 0 + 0 0 - 0
Floéden - - + + + + + +
Vérdering 3 0 0 3 - - -
Var bedomning av Svagt Svagt Svagt Ofor/
U U U U
borsen e upp/ner o b o upp upp latt ner
Utfall bors -23 39 15 35 -4 10 9
Utfall Calgus -27 39 12 25 -8 24 20
Vanliga hélsningar,
Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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UG Kurs Andel Motivering
Nederman 172 11% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 170-190
Bergman & Beving 111 8% Pa viag mot béattre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 120-130
Volvo Lastv. 188 8% Marknaden tror inte att marginlaforbéttringen haller i sig, det tror vi. RK 261
Trelleborg 241 7% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 307
ITAB 11 % Butiksinredning, lyckas man véanda ar uppsidan mycket stor. RK 16
XANO B 111 6% Har vuxit med 10% per ar de senaste 10 aren, bra ledning. RK 122
Electrolux 141 5% Kraftigt nedsalda och blankade. Normalvinst bor ligga pa 16 till 20 kr aktie. RK 158
Sandvik 188 5% Hogre marginaler via digitalisering. RK 190
Alcadon 74 5% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 80
Securitas 87 5% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pé tekniklgsningar. RK 110
Hexagon 109 4% Software inom positionering med 28 % i marginal. Férvarv kan lyfta kursen. RK 120
MilDef 81 4% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 100
Boliden 391 4% Potentiell ateroppning i Kina leder till h6ga metallpriser. RK 450
ABB 316 3% Under omgorning dér vi tror man overtraffar forvantningarna. RK 450
SEB 120 3% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 140
VNV 26 1% Snabbviaxande, onoterade bolag med fokus pa natverkseffekter. RK 40
Ovrigt 3%
Lang aktieexponering 90%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 90% Standardav. 12 man 20,7%
Sharpkvot sedan start 0,65
Bruttoexponering 90% Genomsnittsavkastn. sen start 9,3%
Likviditet 10% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 5,4%
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