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Lugn avslutning pa halvaret
Kara Investerare,

Forsta halvéret avslutades med en lugn borsménad dér Stockholmsborsen
tappade 1,5 procent under stillsam handel. Var fond gick nagot battre med
en mindre nedgang pé 0,7 procent. Sa langt &r vi i ar upp néra 12 procent
och behdller ett knappt forsprang till Six Return Index som &ar upp 11,2
procent. Badsta aktie blev Nederman som steg 7 procent och sédmst blev
Svolder som tappade nédra 9 procent. Uppgadngen for smébolag som
boérjade i mars kom av sig och det drabbade Svolder som investerar i
smabolag.

Internationellt starkt forsta halvar

Bland vérldsborserna, for forsta halvaret, steg London drygt fem procent,
Frankfurt nio, New Yorkborsen 15 och Tokyo 18 procent. Parisborsen var
upp sex procent innan Macron utlyste nyval och tappade d& arets uppgéng
till foljd av oro for de franska statsfinanserna.

Borsen vantar pa battre konjunktur och sankta rantor

Marknaden har under varen stigit pa forhoppningar om sankta réntor och
starkare konjunktur. Bade Riksbanken och europeiska centralbanken
sénkte réntorna med 0,25 procent under juni manad. Viktigast ar dock hur
den amerikanska centralbanken agerar framover. De har &nnu inte sénkt
réntan dé inflationen ar ndgot hog och tillvéxten fortsatt god i USA.

Hér hemma i Sverige har inflationen kommit ner till acceptabla nivaer,
men den forvantade konjunkturférstarkningen har dnnu inte synts till. Vara
kontakter ute i féretagen sager att ldget ar stabilt p& en 14g niva, men att
ingen okning av aktiviteten synts till &nnu. Man hoppas nu pé senhdsten.
Calgus menar att lageravvecklingen hos slutkunderna nu &r pa
upphéllningen, 14t vara att det tagit mycket ldngre tid &n véntat. Vi ser
heller inte att borsen skall ner i ett lage dar konsumenterna far
realloneokningar, d4 inflationen &r tvad procent och l6nerna hojs med fyra
procent. Dessutom har rantorna har borjat sdnkas. Det kan till och med
vara sd att konsumenten har ett uppdamt kopbehov nar det blir battre
tider. Vi ser en starkare bors framéver.

Portfoljen

Vi har minskat nagot i ABB som var uppe 6ver 600 kronor som hogst.
Nagra undrar kanske varfor vi inte sélt alla aktier nar vi har en egen
riktkurs pa 580 kronor? Med fyrtio &rs erfarenhet av bérsen, har vi lart oss
att en bra aktie kan rora sig mycket ldngre &n vad man kan tro nar den vél
borjar gd. Var nyinvestering i Ericsson har gétt bra och vi har minskat
ndgot da den fick lite for stor vikt i portféljen. Var langexponering ar 94
(88) procent och 6 (12) procent i kassa.
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Aktie Kurs Andel Motivering
Ericsson 66 11% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 75
SKF 213 10% Nar de sina mal pa 14 procents marginal dr det for billigt. RK 255
Nederman 225 9% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
Securitas 105 7% Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 130
ABB 588 7% Under omgérning dér vi tror man &vertréffar forvantningarna. RK 580
Investor B 290 7% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
VNV 26 % Snabbvaxande, onoterade bolag med fokus pa natverkseffekter. RK 30
Medicover 190 7% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu &ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 220
Attendo 44 6% Aldrevardsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre r framfér sig. RK 60
XANO B 87 5% Har vuxit med tio procent per &r de senaste tio aren, bra ledning. RK 90
Lumen Radio 104 4% Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 120
SEB 157 4% Valskott bank med hog direktavkastning. RK 140
Alcadon B5 3% Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Valskott. RK 50
Inission 48 3% Kontraktstillverkare med vind i seglen. RK 75
Svolder 62 3% Smabolagsédgare med innehav vi gillar.
MilDef 66 2% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 82
Lang aktieexponering 94%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 94% Standardav. 12 man 11,0%

Sharpkvot sedan start 0,73
Bruttoexponering 94% Genomsnittsavkastn. sen start 10,0%
Likviditet 6% Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 9,4%

Vénliga hélsningar och trevlig sommar 6nskar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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