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Tre skal att aga Ericsson
Kara Investerare,

Den starka borstrenden fortsatte under maj och var fond steg dryga 3
procent, i linje med boérsen. P& aret dr vi da upp ndra 13 procent. Bland
véra bolag steg Inission med 27 procent, Nederman med 13 och
Medicover med 9 procent. Trenden med tilltagande styrka for smabolagen
héller i sig och smabolagsindex steg 11 procent férra ménaden, en
ordentlig comeback.

Internationellt

Bland vérldsborserna steg London nédra fem procent, New Yorkborsen
fyra, Frankfurt tre, Tokyo en procent och Paris var oférdndrad. Fortsatt
stark konjunktur och ¢kade vinster stimulerar borsen. Osékerheten om
framtida rantesdnkningar har forbytts i en allmén acceptans att réntorna
maé vara hogre en ldngre tid &n tidigare forvéntat, men det anses inte vara
ett problem sa lange konjunkturen &r fortsatt stark.

Ericsson - vi tror det dr dags

Vi har under manaden kopt Ericsson, ett vélkant bolag som manga med
rétta ar besvikna pa. Efter en lovande start nér Borje Ekholm tilltrddde som
VD, har man pé senare tid brént 60 miljarder pa forvéarvet av Vonage som
efter ett ar fick skrivas ned med 30 miljarder. Rapportbesvikelserna har
kommit slag i slag. Till detta skall ldggas att de tekniskt avancerade
produkterna och tjédnsterna gor bolaget svart att analysera for investerarna.
Om man gor det enkelt for sig sd kan man titta pd kunderna som &r
teleoperatorer som AT&T, Orange, Vodafone och Telia med flera. De har
de senaste aren haft svart att hoja priserna mot slutkund och samtidigt inte
lyckats skapa nya attraktiva tjanster som kan oka efterfrdgan och vinsten.
Mobiltelefonanvéndarna forefaller i dagslaget vara ndjda med vad de far
for pengarna och har manga prisvirda alternativ i den héarda
konkurrensen. Operatorerna investerade kraftig i ldgrénteperioden och har
i dagens hogre ranteldge behovt amortera ner sina skulder och dérmed
tvingats hélla tillbaka investeringarna.

Ericssonaktien har haft en mycket svag utveckling till f6ljd av detta och
dven av egen forskyllan. For tio 4r sedan stod den i 80 kronor och var
uppe och vande pé 115 och handlas nu runt 65 kronor. Vi tror dock att det
kan vara dags for en viandning av tre skél.
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For det forsta, &r man nu endast tre spelare i vastvarlden: Ericsson, Nokia och Samsung. Kinesiska
Huawei ar i princip utestdngda frén vastvéarldens marknader sd branschen ar nu ett oligopol, som
borde badda for prisdisciplin. For det andra verkar operatorerna, efter flera &r av 1dga investeringar
och minskning av sina l&nebordor, st infor en investeringsuppgéng. Ericsson har nyligen fatt en
stororder frdin AT&T i Nordamerika, dar marginalerna &r som hogst. For det tredje, har vi stort
fortroende for nye ordforanden Jan Carlsson som varit mycket duktig pa Autoliv. Och vad vi forstar,
ar aven ledningsgruppen under Borje Ekholm mycket stark.

Dessutom har aktien varit ovanligt stark under borjan av maj, vilket kan forklaras av att stordgaren
Investor, efter ménga ar av inaktivitet, okat sitt innehav. Flera stora forvaltare &r underviktade i
Ericsson och det kan vara s att de tolkar Investors kop som att det nu boérjar g battre for bolaget. [
sa fall ligger det nara till hands att de behover Oka sin exponering. Vinsten per aktie véntas i &r
hamna pé 6 kronor for att ndrma sig 8 kronor nésta ar, fore forvarvs-avskrivningar. Vi har kopt pa
62,50 kronor i snitt och aktien stdingde maj ménad pa 64,50 och handlas i skrivande stund pa 66
kronor. Var riktkurs ar 75 kronor.

Portfoljen

Vi har gjort en nyinvestering i Ericsson och minskat Medicover som natt sin riktkurs. Vi ha sélt alla
Truecaller med en bra vinst pd kort tid. Vi har inte lyckats fa tillrdcklig insikt i den indiska
annonsmarknaden, som dr avgorande for Truecaller, for att var trygga med det. Vi har lamnat Essity
som gatt bra men aktien ser ut att behova konsolidera runt nuvarande nivaer. Var ldngexponering &r
88 (92) procent och 12 (8) procent i kassa.

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel Motivering
Ericsson 65 11% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 75
SKF 229 8% Nar de sina mal pa 14 procents marginal &r det for billigt. RK 255
Nederman 209 8% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
ABB 576 7% Under omgorning dér vi tror man 6vertraffar forvantningarna. RK 580
Securitas 108 7% Sékerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklgsningar. RK 130
VNV 28 7% Snabbvéxande, onoterade bolag med fokus pa natverkseffekter. RK 30
Investor B 284 6% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Attendo 43 5% Aldrevardsbolag med tuffa &r bakom sig och bittre &r framfér sig. RK 60
XANO B 88 5% Har vuxit med tio procent per ar de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
Medicover 197 4% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 180
Lumen Radio 105 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 150
Alcadon 34 4% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 50
SEB 149 3% Vélskott bank med hog direktavkastning. RK 140
Inission 51 3% Kontraktstillverkare med vind i seglen. RK 75
Svolder 68 3% Smébolagsdgare med innehav vi gillar.
MilDef 69 2% Talig elektronik for férsvar med vinden i ryggen. RK 100
Ovrigt 1%
Lang aktieexponering 88%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 88% Standardav. 12 man 11,1%

Sharpkvot sedan start 0,73
Bruttoexponering 88% Genomsnittsavkastn. sen start 10%
Likviditet 12% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 10,5%
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