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ETT AR FOR STOCKPICKING

Kira Investerare,

Under 2024 steg var fond Calgus steg med 18 procent och vi 6vertraffade
dérmed vart jamforelseindex* med hela nio procent! Det ar sdledes ett av
véra bésta ar sedan start for 15 ar sedan. Stockholmsborsen steg med nio
procent inklusive utdelningar. Skillnaden i avkastning mellan bérsen och
fonden beror pd att ett flertal av vara aktieinnehav utvecklades val; mycket
lyckad stockpicking séledes. Storst bidrag gav Ericsson som vi kdpte pé 62
kronor och som stangde &ret pa 90, foljt av ABB som gick fran 460 till 595
kronor. Aven Securitas, MilDef och Truecaller gav ordentliga positiva
bidrag.

Samsta aktier under &ret i var portfolj blev Xano och VNV. De allra minsta
bolagen hade aterigen ett tufft &r med en nedgdng p& nio procent for
sméabolagsindex. Det forefaller som placerarna letat storre bolag med
stabila finanser och internationell exponering.

Sedan fonden startade for 15 ar sedan &r den arliga snittavkastningen 10
procent. De senaste tio dren har avkastningen varit 11,8 procent per ar.

Kort tillbakablick pa 2024

Var bedémning av borsen infér 2024, var att det skulle bli ett mellanér, om
&n med stigande kurser, foljt av ett klart béttre 2025. Det blev négot battre
an véantat.

Aret bérjade med stora férhoppningar om en konjunkturuppgéng i Sverige
och Europa. Borsen steg raskt med 13 procent fram till maj for att sedan
rora sig sidledes nar den vantade konjunkturuppgéngen uteblev och aret
stangde pa plus 9 procent. Ett svagt Europa gjorde inte stimningen béttre
hédr hemma, medan Amerika 6verraskade med en mycket stark ekonomi.

Utsikter infor 2025

Konjunkturen

Som brukligt gar vi igenom konjunktur, inflation och réntor, bolagsvinster
samt kapitalfloden inféor kommande &r. Var bedomning ar att den starka
amerikanska ekonomin kommer att vara fortsatt pigg, bland annat med
god hjalp av tillvaxtvénliga forslag fran den tilltrddande presidenten.
Mycket negativt har skrivits om Trumps forslag pé tullar, som vi tror far
mindre negativ effekt &n befarat. Dels gar de att kringgd, dels kan man
forvéanta sig forsvagade valutor i de lander som drabbas. Vad géller 6vriga
kénda forslag, sa skulle en skattesédnkning hoja vinsten per aktie pa SP 500
med knappt atta procent, vilket matematiskt ger ett kurslyft pd lika
mycket. Men detta &r nog redan inprisat p4 New York-borsen.

*SIX RX 75% och SSVX 30 dagar 25%
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Rimligtvis borde en stark konjunktur i USA smitta av sig p4 Europa som &nda har Amerika som sin
storsta handelspartner med 18 procent av exporten. Svagheten i tysk ekonomi utgér dock ett hot
mot en béttre konjunktur.

For Sveriges del ser det bra ut med 1ag inflation dér Konjunkturinstitutet spar minus 0,3 procent
om fallande rantor réknas in och hojda realloner. Detta borde kunna fa ett slut pa ldgkonjunkturen,
forutsatt att inte Europa forsvagas ytterligare.

Inflation och rintor gynnar borsen

Som vi trodde foll inflationen kraftigt under 2023; fran 8,5 procent till att nu ligga pa 1,6 procent
for de senaste tolv ménaderna. Vi tror pa fortsatt l&g inflation samt ytterligare réntesédnkningar,
négot som gor bérsen mer intressant som placeringsalternativ.

Viardering pa borsen nagot hogre dn vanligt

For vinsttillvaxten 2024 rdknade man i borjan av aret med sju procent som nu ser ut att bli sex och
for 2025 vantas 11 procents vinstokning som foljs av 13 procents vinstokning for 2026. D4 sjunker
P/E talet fran 16 i ar till 14 for 2026, vilket &r nagot hogre &n tidigare ar. Direktavkastning
(utdelning genom kurs) ligger strax under tre procent, vilket ar lite 1dgt men aterkép gor anda att
aktiedgarna far en okad avkastning med ytterligare 0,3 procent. Sammantaget &r vérderingen
nagot hogre an vanligt, men inte alarmerande.

Konjunkturforbattring behovs for att fa upp kurserna

Vinsterna skulle kunna 6verraska positivt om konjunkturen tar fart och investeringarna kommer
igdng. Vi bedomer att manga hoppas och tror det, men man végar inte investera i aktier enbart pa
denna foérhoppning, utan man vill forst se tecken pé en konjunkturforstarkning.

Kapitalfloden

Efter ett &r med fatal borsintroduktioner, lar det finnas méanga bolag som vill in pd borsen.
Allmanhetens sparande i fonder lar inte 6ka mérkbart d& det rimligtvis finns uppddamda behov att
lagga pengarna pd, som resor och heminredning for att ta tvd exempel. Vi raknar séledes inte med
négra positiva kapitalfloden fran privatpersoner.

Under slutet av 2024 har vi ocksd sett enorma utfloden fran Europa till Amerika. TINA-TUSA,
“There Is No Alternative To U.S.A”. Med ett positivt synsétt kan man hoppas pa att vi sett toppen
pé denna forflyttning. Var kénsla &r att hela denna rorelse dr 6vermogen och lite sen pa bollen. Far
vi ratt ar det positivt for den svenska borsen men grundtipset ar att det inte blir ndgon riktigt stark
efterfrdgan pa svenska aktier under 2025.

Portfoljbolagens utveckling under 2024

Aterigen blev ABB en av vara bista aktier. Efter en fantastisk omvandling av bolaget och med
hojning av marginalerna, har bolaget fatt en véalfortjant uppvérdering pa borsen. Sammantaget ar
ABB en av véra bésta placeringar nédgonsin. Vi borjade var resa pé 180 kronor for fem ar sedan
men tycker nu att bolaget ser fullvarderat ut pa nuvarande kurs 6ver 630 kronor.
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En annan lyckad placering var Ericsson som vi inforskaffade precis innan Investor kopte i véras.
Aktien &r upp 45 procent efter att ha fatt bra kontrakt i Amerika och visat p& béattre marginaler.
Slutligen lossnade det for Securitas som vi haft flera &r; aktien bérjade pa 98 kronor och stédngde i
ar pa 136.

Vara nya innehav som Hexagon, Truecaller och Storytel har samtliga gatt starkt sedan vi kopte
dem.

Borsutvecklingen 2025

Aret slutade svagt och var bedémning &r att svenska boérsen kommer ha det motigt om det inte
blir battre tider bdde i Sverige och Europa samt i Kina. Sverige lar bli piggare men vi &r
tveksamma till forbattringar i Europa och Kina. Sammantaget dr vi forsiktiga och vill ha bolag med
stabil intjaning och/eller speciella case som Hexagon och Medicover. Bada bolagen skall dela ut
intressanta delar av verksamheten som borde synliggéra varden och verka kursdrivande.

Tre aktier vi tror pa infor 2025

Vi brukar lyfta fram tre aktier vi verkligen gillar och som ocksa ar stora innehav i var portfol].
Forra aret var det Attendo, Medicover och Securitas. Avkastningen pa de tre blev 42, 27 och 40
procent, vilket ger en likaviktad avkastning pa 36 procent inklusive utdelningar och darmed fyra
ganger béttre dn SIX Return Index som steg nio procent. I &r tar vi aterigen med Attendo som nu
ligger péd 51 kronor. Ett stabilt bolag med stigande vinster. Hexagon pé 105 kronor, med forre ABB
chefen Bjorn Rosengren som ny ordférande och med utdelning av sin héglénsamma software del,
ar en annan favorit. Till sist tar vi med Medicover igen, nu pa 191 kronor, som véxer kraftigt och
skall sérnotera sitt indiska bolag. Detta &r en trio av bolag som vi tror kan klara sig bra i ett tufft
borsklimat. Vi vill &ven sla ett slag for Storytel pad 68 kronor som vi tror kan ¢verraska och é&r
underanalyserat.

Vinliga halsningar och Gott Nytt Ar 2025!

Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017

Konjunktur 0 0 + + + + + + + -
Vinster + + - + + + + + + -
Rantor + + + 0 0 + 0 0 =

Floden - + - - + + + + + +
Vardering 0 0 + 0 0 + - - -

Var bedomningav  Ofor/ Svagt Svagt  Svagt  Ofér/
borsen : latt upp Upp Upp upp/ner Upp Upp Upp upp upp latt ner
Utfall bors ? 9 19 -23 39 15 35 -4 10 9
Utfall Calgus Fond ? 18 12 -27 39 12 25 -8 24 20
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