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LAGKONJUNKTUREN LATER VANTA PA SIG

Kira Investerare,

Aprilborsen héamtade sig frdn den bankoro som tryckte ned vérldens
borser forra manaden. Bra rapporter frén bolag som ABB, Atlas Copco och
Volvo gladde placerarna. Var fond steg med 1,9 procent och &r dédrmed
upp sex procent for i ar, att jamfora med Stockholmsborsen som ar upp
tolv procent. Skillnaden beror framst pd att vara mindre bolag inte foljt
med upp, dd smébolag generellt gatt samre dn de stora bolagen. De
utlindska borserna hade ocksa en bra ménad och pa aret ar New
Yorkboérsen upp 8 procent, London 5, Frankfurt 14 och Paris 15 procent.
Séaledes ett bra borsar s& héar langt.

Borsutvecklingen

Som tidigare &r det oro for fortsatt hég inflation och darmed héga rantor
som oroar placerarna, parat med rddsla for en kraftig
konjunkturavmattning. Sakta borjar marknaden ta till sig att inflationen nu
borjar falla. Fragan ar nu snarare om nedgéngen stannar pd nivan 3-4
procent eller om vi fér tillbaka en inflation under tva procent som tidigare?
Var vi landar blir véldigt avgérande for ranteutvecklingen och diarmed
borsen. Vi beddémer nu som tidigare, att inflationen skall ner till hogst tva
procent och att de langa marknadsrdntorna, som paverkar bors-
vérderingen, inte blir hogre &n nu.

Fér vi ratt skall borsen vidare upp. Kvar finns risken for den lagkonjunktur
som alla pratat om sa ldnge. Vissa bedomare fragar sig hur djup den i
sddana fall blir medan andra undrar om den ens kommer infinna sig.
Hittills syns avmattningen mest i byggbranschen och i detaljhandeln, men
vi noterar att flera konsumentberoende bolag som Electrolux och Thule
har gatt starkt den senaste tiden, vilket skulle kunna indikera att
investerarna raknar med en mycket mild avmattning. Vi ar fortsatt positiva
till borsen.

Lumen Radio

Under méanaden bestkte vi bland annat det Chalmersgrundade fGretaget
Lumen Radio i Goteborg. Bolaget har en mycket intressant teknik som
med hjélp av “bandhoppning” later bolag erséitta kabeldragning med en
tradlos anslutning, som blir bédde billigare och enklare. Bandhoppnigen goér
att man tar bort risken for att de sammankopplade enheterna ska tappa
anslutningen till varandra, pad grund av storningar frdn andra enheter pa
samma frekvens. Lumen har haft stor framgédng med belysning pé
popkonserter dér ljuseffekterna styrs med Lumens produkter och just
belysning &r deras storsta omrdde. Produkterna kan dven anvéndas till att
sammankoppla robotar i fabriker och pdminner d& i den delen om det
Halmstadsbaserade foretaget HMS Networks, som har haft en fantastisk
tillvaxtresa under 15 é&r.
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Lumen Radio har stérkt sina marknadspositioner och fortsétter att védxa inom sina andra segment
som fastigheter, industri och smarta stdder. Bolaget ar fortfarande litet med en omséttning pa 200
miljoner kronor, men tjédnar bra med pengar. Aktien stdr idag i 96 kronor och vér riktkurs ar 110
kronor. Vi ser fram emot att folja bolagets utveckling.

Starka rapporter 6ver lag fran ABB, Electrolux, Nederman och Volvo

Alla de storbolag vi har portfoljen rapporterade mycket bra. ABB, dér vi rédknar med att VD Bjorn
Rosengren vill nd varldsklassmarginaler, visar att han & pd god vdg med en ordentlig
marginalhgjning. Var riktkurs &r 450 kronor och kursen ligger i 370. Vart storsta och &ldsta innehav,
luftreningsforetaget Nederman, kom in mycket starkt och steg med 15 procent. Framforallt
imponerade deras indiska verksamhet med 6kad eftermarknad och rekordmarginaler. Volvo héjde
sina prognoser och Electrolux kom in mycket béttre &n véntat da deras sparpaket verkar bita
ordentligt.

Portféljen

Bésta bolag under april blev Electrolux som steg med 23 procent f6ljt av Nederman som steg 15
procent. Vi har képt Medicover, som vi haft forut. Vi gillar deras exponering mot privatfinansierad
sjukvérd och tillvaxtmojligheterna, inte minst i Indien dér man pé& kort tid har vuxit till 23 sjukhus
och har 4 400 séngar. Som jamforelse kan ndmnas att Danderyds sjukhus i Stockholm har cirka 500
bdddar. Indien har en vdxande medelklass, s& marknaden &r stor d& statlig sjukvard &ar relativt
begrdnsad. Vi har &ven initierat en position i Grdnges som nu satsar inom aluminiumfolie till
elbilsbatterier, en nisch som véntas véxa kraftigt framover, samt i Lumen Radio. Vi har avyttrat hela
innehavet i Hexagon som kénns fullvirderade samt minskat i ITAB. Var exponering &r 77 procent
(88) procent och 23 i kassa.

Vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson

- me Y

wi‘::_'y

Sivers Urban fonder AB | www.Calgus.com | Sibyllegatan 49 114 32 Stockholm


http://www.calgus.com/

CALGUS MANADSBREV
Maj 2023

Aktie

Kurs

Andel

CAL
GUS

SIVERS URBAN

FONDER AB

Motivering

Nederman 196 10% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 190
Volvo Lastvagnar 211 8% Marknaden tror inte att marginlaforbattringen haller i sig, det tror vi. RK 250-270
Bergman & Beving 144 8% Pa vdg mot battre marginaler under ny VD. Liten nedsida. RK 140 -160
Securitas 92 7% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 110
ABB 370 7% Under omgo6rning dar vi tror man 6vertréffar férvéntningarna. RK 450
Trelleborg 257 5% Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 315
SEB 117 5% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 140
XANO B 92 5% Har vuxit med 10% per ar de senaste 10 aren, bra ledning. RK 120
ITAB 12 4% Butiksinredning, lyckas man vénda ar uppsidan mycket stor. RK 16
MilDef 70 4% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 100
SKF 185 3% Nar de sina mal pa 14 procents marginal ar det for billigt. RK 255
Alcadon 45 3% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 80
Medicover 169 3% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu dven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 240
Electrolux 155 2% Kraftigt nedsélda och blankade. Normalvinst bor ligga pa 16 till 20 kr aktie. RK 158
Grénges 102 2% Bor tjana 10 kr per aktie nér bilindustrin kommer igéng igen. RK 110
Lumen Radio 98 1% Bandhoppningsspecialist pa tilvaxtresa. RK 140
Ovrigt 1%
Lang aktieexponering 77%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 77% Standardav. 12 man 18,3%
Sharpkvot sedan start 0,68

Bruttoexponering 7% Genomsnittsavkastn. sen start 9,6%
Likviditet 23% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 6,0%
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