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Normalisering ger bra bors

Kara Investerare,

Borsaret 2023 blev mycket bra och vér fond steg med 12 procent, varav
storre delen av avkastningen kom frdn oktober och framét.
Stockholmsbdrsen steg med 19 procent inklusive utdelningar. Skillnaden i
avkastning mellan borsen och fonden beror pé att nédgra av véra mindre
bolag gick svagt. Generellt hade smébolag ett tungt ar da small-cap-index
tappade 3 procent, som jamfort med hela boérsen &r en ovanligt stor
skillnad. Se mer om vér portfoljutveckling i avsnittet Basta och sdmsta
aktie. Sedan fondens start for 14 ar sedan ar den érliga snittavkastningen
9,3 procent. De senaste tio aren har avkastningen varit 10,5 procent per ar
samtidigt som vart jamforelseindex i snitt stigit med 9,3 procent.

Ar 2023 slutade i dur efter lang tvekan

Var prognos infor 2023 var att borsen skulle upp, drivet av fallande
inflation och fallande réntor. Vi tyckte &ven att varderingen var 1ag och att
det fanns en stor riddsla i marknaden for recession, vilket vi beddomde
redan var inprisat i kurserna. I stort var vara prognoser riktiga och borsen
steg med 19 procent under senhosten, efter att ha varit nere pa noll i slutet
av oktober.

Utsikter infor 2024 - konjunkturen

Som brukligt gar vi igenom konjunkturen, réntor, bolagsvinster och
kapitalfloden infor kommande &r. Vad galler konjunkturen s véntas den
mattas av i USA och bli oférdndrad i Euroomradet. Intressant &r att
prognosen infor 2023 var att USA:s BNP skulle bli 0,6 procent, men ser nu
ut att hamna pa 2,6 procent, vilket &r klart godkéant och visar att prognoser
ar just prognoser. Vad géller Sverige vantar sig Konjunkturinstitutet en
tillvaxt i BNP pa en procent; upp fran noll ar 2023 och sedan en rejél
acceleration under andra halvan i ar och upp 2,8 procent for 2025. For
svenskarnas del véntas en reallonedkning, d& lénerna kommer att stiga
mer &n inflationen, nagot som forhoppningsvis gynnar humoret och
kopviljan.

Globalt sett vantas 2024 fa en ndgot svagare tillvaxt &n 2023. Sammantaget
blir det ett mellanér foljt av ett klart battre 2025. Kommer inga tecken pa
en klart sdmre konjunktur dn det som nu ligger i prognoserna, tror vi att
marknaden tittar fram emot 2025 och da bor vi se en stigande bors detta
ar.

Utsikter infor 2024 — konjunkturen

Som vi trodde pa foll inflationen kraftigt under 2023; frén tio procent till att
nu ligga pé 3,6 procent for de senaste tolv manaderna. Vi tror pa fortsatt

nedgéng i inflation och réntor, ndgot som gér borsen &n mer intressant
som placeringsalternativ.
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Viardering pa borsen varken lag eller hog

For 2023 véntades vinstokningar pa tio procent och facit blev 16 procent. For 2024 rédknar man nu
med sju procent och for 2025 vantas 13 procents vinstokning. P/E talet sjunker d& frdn 151 &r till 13
for 2025, vilket &r ungefar som det brukar se ut. Direktavkastning (utdelning genom kurs) ligger pa
tre procent, vilket &r en normal nivd. Sammantaget dr varderingen alltsd varken hog eller 1ag i ett
historiskt perspektiv. Vad som kan &verraska positivt dr vinsterna, om det visar sig att den
avmattning i efterfrdigan som péagatt under forra &ret upphor. D& det till viss del varit
lageravvecklingar, som nu enligt vara kontakter gdr mot sitt slut, finns det anledning att tro att
lagren ater behover fyllas pd. Detta vore bra for orderingdng och efterfrdgan. Lagger man till att
foretagen under avmattningen tagit ner sina kostnader, s& finns det i ett sddant scenario goda
chanser for bra vinsttillvaxt och d& ocksé en bra bors. Om dessutom réntorna faller, som vi tror, kan
det bli riktigt bra.

Kapitalfloden

Det ar rimligt att tro att en del av de pengar som sokt sig till réntepapper med bra avkastning nu
soker sig tillbaka till borsen. Vér kénsla &r ocksé att ménga investerare har varit forsiktiga och sitter
med for lite aktier. Den kraftiga uppgéngen i slutet av 2023 bor ocksa ge visst okat intresse hos
allménheten. I svenska fonder vindes i alla fall utfléden till infloden under november.

Risker som kan pressa borsen

Som alltid finns det risker som kan sl& mot vart positiva scenario. Skulle konjunkturen inte bli béattre
utan samre, blir vinsterna lidgre &n véntat och d& ser varderingen hog ut. Om inflationen inte skulle
fortsatta falla kommer réntorna att vara kvar pa hogre nivéer vilket inte gynnar borsen.

Borsutvecklingen

Som vi skrev forra aret, s kan vi inte minnas nér vi har haft en sddan langvarig period med negativa
héndelser med pandemi, krig i Europa, rekordinflation och samtidigt stigande rantor. Denna period
gar nu mot sitt slut och vi ser en normalisering av inflation, rantor och ekonomin i allménhet.
Sammantaget borde 2024 kunna bli ytterligare ett bra borsar.

Béasta och sdamsta placering

Basta aktier som var med hela 2023 i var portfolj blev ABB, Trelleborg och Volvo, som steg med 41,
40 och 39 procent. Vi glads at Trelleborg som vi haft i ménga &r och nu antligen fatt den hogre
vérdering som vi vantat pa. ABB fortsatte sin resa mot battre marginaler under stark ledning av
Bjorn Rosengren. Vi borjade kopa aktien runt 180 kronor for tre &r sedan och den stdngde 2023 pa
445 kronor. Roligt att hitta rétt i ett sddant stort och genomanalyserat bolag. Volvo har levererat
béttre &n véntat och vélfortjant vérderats upp.

Tyvérr hade vi dven tvé déliga aktier; Alcadon som halverades och Xano som tappade 30 procent.
Alcadon drabbades av sédmre efterfrdgan i Danmark och Norge pé sina fiberinstallationer och Xano
av avvaktande kunder inom livsmedelsindustrin. Efter samtal med Alcadon fér vi intrycket att det
ser béttre ut for 2024 och mojligheten att de nér sina ambitidsa marginalmél &r goda. Vad géller
Xano sd har vi orubbat fortroende for VD Lennart Persson som lett bolaget i 10 &r. Nya forvéarv
kommer och nér efterfrdgan stabiliserar sig stiger vinsterna.
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Tre aktier vi tror pa infor 2024

Vi brukar lyfta fram tre aktier vi verkligen gillar och som ocksé &r stora innehav i var portfolj. Forra
aret var det ABB, Itab och Securitas. Avkastningen pa de tre blev 41, 3 och 13 procent vilket ger en
likaviktad avkastning pa 20 procent inklusive utdelning och dédrmed béttre &n SIX Return Index pd
19 procent och generalen pd 16 procent. I &r tar vi Attendo, Medicover och Securitas. Attendo &r
lagt varderat och kommer ha fina vinstokningar ndr man okat beldggningen som fo6ll under
pandemin. Medicover véxer vidare och &r valskott. Securitas bor under &ret visa fortsatt
marginalforbéattring och dé véarderas upp samt dr en vinnare pé lagre réntor da de har en relativt hog
skuldséttning.

Vanliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson

2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2016 2015
Konjunktur 0 + + + + + + + - + + + + +
Vinster + - + + + + + + - 0 0 + 0
Réntor + + 0 0 + 0 0 - + 0 + + -
Floden + - - + + + + + + 0 + + - +
Vardering 0 + 0 0 + - - -
Var bedémning Svagt Svagt Svagt Ofér/
av borsen Upp Upp upp/ner Upp Upp Upp upp upp lattner Upp Upp Upp Upp
Utfall bors ? 19 -23 39 15 35 -4 10 9 10 16 28 14 -15
Utfall Calgus Fond ? 12 -27 39 12 25 -8 24 20 18 5 25 14 -15
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