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NED OCH UPP MED BANKFROSSA

Kara Investerare,

Marsborsen svdngde kraftigt till foljd av fallissemang hos amerikanska
provinsbanker. Oron spred sig sedan till Europa, dér det enda offret s héar
langt blev anrika Credit Suisse som koptes upp for en billig penning av
konkurrenten UBS. Centralbankerna visade att de hade lart sig av
kraschen i Lehman Brothers for 15 &r sedan och erbjéd snabbt likviditet till
banksystemet, vilket lugnade marknaden. Vid ménadens slut hade oron
bedarrat och Stockholmsborsen slutade oforéndrad medan New
Yorkborsen steg fyra procent. Var fond gick ned med en procent och vi &r
dérmed upp 4,2 procent for i &r.

Borsutvecklingen

Som tidigare réder det oro for fortsatt hog inflation och darmed hoga
rdntor som stor borsutvecklingen, parat med rédsla for en kraftig
konjunkturavmattning. Vi rdknar med att inflationen faller kraftigt andra
halvéret och att vi redan nu nérmar oss slutet pa rantehdjningarna. Borsen
tittar framat och ser klart lagre réntor framfor sig, vilket gynnar
vérderingen av bolagen. Vi menar ocksd att de senaste aren med pandemi,
krig i Europa, inflation och rekordhoga rantor har skapat mycket radsla
och oro som tynger borsen. En orolig vérld &r inte bra for investerarnas
riskvilja. Vi ser det speciellt i nedgdngar i ménga sma valskotta bolag vars
aktiekurser forefaller pressade av ointresse och avvaktande héllning fran
privatinvesterare. Nar oron sldpper och investerarna tittar fram mot 2024
och 2025 borde en uppvérdering ske. Vi bedomer att borsen star hogre vid
arsskiftet &n nu.

Gringes

Vi har hélsat pad Grénges Aluminium i Finspdng déar man tillverkar 100 000
ton av koncernens totala produktion om 500 000 ton. Ovrig tillverkning av
aluminium ligger i Kina, Polen och Nordamerika. I Finspang gér man nu en
storinvestering pa 600 miljoner kronor for att producera batterikatodfolie
som &r en kritisk komponent i litiumjonbattericeller, vilka &r nédvandiga
for overgéngen till elfordon. Efterfrigan p& batterikatodfolie forvéntas
framgent védxa med Over 25 procent arligen. Som Grénges star och gér
idag s& bor de ett normaldr tjana 10 kronor per aktie. Ladgger man till
vinsten fran investeringen i Finspang s& ror vi oss mot 11 kronor. Vissa
bedémare menar att det kan bli klart mer &n sd; kanske upp mot 13 kronor
per aktie fram emot 2025. Skulle satsningen bli framgangsrik sd kan
bolaget gé& frdn att uppfattas som en cyklisk underleverantor till
bilindustrin, till att vara ett foretag med hogteknologi i tillvixtnischen
elfordon. I s& fall skulle Granges omvéarderas och handlas upp mot 200
kronor om ett par ar, att jamfora med dagens kurs pa 98 kr. Ett kop om
man tror p& Grénges och att en ldgkonjunktur inte kommer emellan.
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Electrolux kapitalmarknadsdag - menar att nu blir det béttre

Vi besokte Electrolux kapitalmarknadsdag dar hela koncernledningen framtradde i ett forsok att
forklara att den senaste tidens mycket negativa héndelser var tillfdlligheter och att det nu stundar
béttre tider. Bolaget har ju gjort bort sig ordentligt med slopade aktiedterkop, slopad utdelning och
rekordforlust. Kéllan till olyckan &r den amerikanska marknaden, som gétt frén att vara mycket stark
under pandemin, d& folk var hemma och képte nya vitvaror, till raka motsatsen med lag efterfragan.
Légger man sedan till stora inkérningsproblem i nya fabriker med komponentbrist samt svérigheter
att hitta personal, s& blev forlusten i Nordamerika 2,4 miljarder for 2022, att jamfora med en vinst pé
700 miljoner &ret innan.

Vi tréffade chefen for de nya fabrikerna i Anderson, South Carolina och Springfield, Tennesse. Han
har tidigare ordnat till fabriker hos Electrolux i badde Tyskland och Latinamerika. Anderssonfabriken
skall nu i stort vara &r uppe i full sving medan det é&r lite kvar i Springfield.

Till detta skall laggas ett sparpaket pa sju miljarder for hela Electrolux som skall vara klart under
2024. Ledningen menar ocksa att de nu har en helt modern och konkurrensméssig produktportfolj
som skall hjalpa dem att na ett marginalmal om sex procent. Historiskt sett har de dock inte lyckats
med det, forutom vid ndgot enstaka ar. Tittar man tillbaka i tiden ligger rorelsemarginalen i stéallet
strax under fyra procent. Skulle de na fyra procent borde aktien handlas upp mot 150 kronor. Skulle
de komma upp i sex procent ar 200 kronor en rimlig kursniva. Idag ligger den i 125 kronor. Vi
tycker nedsidan ser begrédnsad ut, och satter kop pa aktien och behdller den nuvarande
investeringen.

Portfoljen

Ménadens basta bolag blev Trelleborg som steg atta procent efter godkdnnande av forséljningen av
sin décksdivision. Trelleborg har dérmed ldmnat sin ursprungsaffir som varit med sedan det
grundades av Henry Dunker 1905. Vi har haft 14g aktivitet i portféljen med en marginell avyttring i
Bergman och Beving samt mindre koép i ITAB och Securitas. Var exponering ar 89 procent (95)
procent och 11 (5) i kassa.

Vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Nederman 170 9% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 190
Volvo Lastvagnar 214 9% Marknaden tror inte att marginlaférbattringen haller i sig, det tror vi. RK 250-270
Bergman & Beving 128 8% Pa vdag mot battre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 140 -160
ITAB 12 8% Butiksinredning, lyckas man vénda &r uppsidan mycket stor. RK 16
Securitas 92 7% Sékerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 110
ABB 356 6% Under omgoérning dér vi tror man &vertréffar forvéntningarna. RK 450
Trelleborg 295 6% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 315
XANO B 98 5% Har vuxit med 10% per ar de senaste 10 aren, bra ledning. RK 120
SEB 114 5% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 140
Hexagon 119 5% Software inom positionering med 28 % i marginal. Forvérv kan lyfta kursen. RK 120
Sandvik 220 5% Hogre marginaler via digitalisering. RK 210
SKF 204 4% Nar de sina mél p& 14 procents marginal ar det for billigt. RK 255
MilDef 70 4% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 100
Alcadon 51 3% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 80
Electrolux 126 3% Kraftigt nedsalda och blankade. Normalvinst bor ligga pa 16 till 20 kr aktie. RK 158
Alleima 51 1% Stélproduktstillverkare som borsen glomde. RK 57
Ovrigt 1%
Lang aktieexponering 88%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 88% Standardav. 12 mén 19,3%
Sharpkvot sedan start 0,67
Bruttoexponering 88% Genomsnittsavkastn. sen start 9,5%
Likviditet 12% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 6,5%
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