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Calgus star emot
Kira Investerare,

April blev en riktigt svangig ménad déar Stockholmsborsen foljde New York
med en nedgéng p& 15 procent som mest, men steg sedan och SIXRX
stangde néra noll. President Trumps utspel om tullar och utsagor om att
avsétta Federal Reservs ordférande Jay Powell, fick marknaderna pé fall
och réntorna att skjuta i héjden. "Mr Market” visade vem som bestdmmer
och darmed fick presidenten backa.

Var portfolj klarade sig bra och slutade oféréandrad. P4 aret ar vi dd upp
fem procent medan borsen ligger pd minus en procent. Vart
jamforelseindex* &r latt ner pa 4aret. Basta aktie denna ménad var
Medicover med plus 27 procent foljt av MilDef som steg med 20 procent.
Vart att notera &r att forsvarsleverantéren MilDef har gatt upp 100 procent
i &r. Samre gick det dock for véra innehav i Nederman och Xano som foll
19 respektive 27 procent i april.

Internationellt

Alla storre borser utom Frankfurt tappade marginellt under manaden.
Frankfurt steg latt pd en ny regering som skall satsa rejalt p& forsvar och
infrastruktur. P4 aret ar New York ner fem procent, London plus fyra,
Frankfurt plus 13 och Paris plus tre procent. Tokyo &ar ner tta procent pa
aret.

Borsutvecklingen

Forra manaden rédknade vi med att bérsoron skulle hélla i sig ett par
veckor, men vi sag positivt pd Europa och Sverige déar kraftigt
uppreviderade investeringsplaner i foérsvar och infrastruktur gor att
tillvéxten bor bli klart hogre framéver; en beddémning som i stort ser ut att
stamma.

Det som lyfte marknaderna fran bottenlédget, ar att verkligheten i form av
borsfall och rénteuppgédngar har begrédnsat Donald Trumps
handlingsutrymme. Han har haft sitt eget "Liz Truss moment”.

Vad géller tullarna sa har vi sett uppskattningar pa vad som hander med
priserna om all import beldggs med tio procents tull, vilket ar en gissning
sd god som négon. Resultatet blir ett engdngslyft i inflationen pa 1,4**
procent, vilket inte ar ndgot stort problem.

Mer bekymmersamt &r tullkriget med Kina dér Trump forsoker g& emot en
enparti-diktatur som har full inhemsk uppslutning i tullkriget mot fienden
Amerika. Det slaget kan han inte vinna och tids nog kommer detta
resultera i kompromisser.
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Avkastning

April: -0,1%

2025: 5,1%

5 ar snitt: 13,7%

1000 kr har blivit 1 899

10 ar snitt: 11,1%
1 000 kr har blivit 2 864kr

Manadens bista innehav
/.%
Y

MEDICOVER

HOSPITALS

*27%
Morningstar betyg

1.8, 8.8.8 ¢

Risk

0/0/00/- 100

Hog risk

Lag risk

Kurssattning och handel
Manadsskifte

Startdatum
2010-01-01

Fondkapital
230 Miljoner

*SIX RX 75% och SSVX 30 dagar 25%
** Alpine Macro Global Investment Strategy April 28
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Med storsta sannolikhet dr det vérsta bakom oss vad géller Trumps utspel och vi rdknar med att
konjunkturen stédrks under hosten. Vi hade signaler, innan tull-oron férlamade folk, att humoret var
klart piggare och investeringsplanerna aterigen plockades fram ur byradlddorna. Men nu har de
skjutits pa framtiden.

Medicover levererar fin tillviaxt och 6kad lonsamhet

Fredrik Rdgmark gav sin sista rapport som VD for Medicover efter hela 25 &r som kapten pé skutan.
Rapporten satte ett mycket fint avslut pé ett l&ngt och val genomfort arbete som ger ett mycket
starkt utgéngsldge for framtiden. Efter ett par ar av stora investeringar for att 6ppna nya sjukhus i
Indien och expandera i Polen, bérjar nu bolaget visa den vinstutveckling som investerare linge
eftersokt. Den starka basen man byggt, resulterade i att man 6kade sitt rorelseresultat med néstan 40
procent samtidigt som omsédttningen steg med 14 procent. Sammantaget en mycket fin rapport dér
bolaget overraskar positivt. Var riktkurs ar 280 kronor.

Brus i Storytels rapport

Ljudboksbolaget kom med en rapport som var ndgot svagare dn forvantningarna och blev obefogat
och hért bestraffade for det. Justerad rorelsemarginal okade under kvartalet fran 12 till 16 procent.
Under kvartalet kom en del engéngskostnader for valutaforluster och incitamentsprogram, vilket
gjorde att rapporten sag samre ut dn vad vi sjidlva anser. Tillvdxten kom in ndgot svagare &n
forvantat péa sju procent till f6ljd av att intdkten per abonnent var tre procent ldgre an forra kvartalet.
Trots detta var bade antalet nya kunder och bruttomarginalen bra vilket vi ser som positivt. Vi tycker
att bolaget utvecklas i ratt riktning och ar fortfarande mycket billigt. Vi tkade darfor vart innehav
efter rapporten. Riktkursen ar 123 kronor.

Plejd - ett lysande tillskott i portféljen

Under maénaden tog vi in tillvéxtbolaget Plejd i portfoljen. Foretaget tillverkar smarta
elektronikprodukter som installeras i kundernas hem. Under flera &r har bolagets produkter varit
storfavoriter hos elektrikerna tack vare enkelheten i installationen och den héga tillforlitligheten i
produkternas funktionalitet. De storsta och viktigaste marknaderna &r Sverige och Norge foljt av
Finland, Nederlénderna samt expansion i vissa delar av ovriga Europa. Under de senaste &ren har
bolaget utvecklat flera nya produkter som golvvarmetermostat, armaturer och plafonder. Dessa
rullas nu ut i marknaden och har visat sig vara framgéngsrika, vilket lett till en mycket stark tillvaxt.
Under éarets forsta kvartal véxte bolaget med 36 procent samtidigt som man visade en mycket stark
marginal pa 26 procent. Vi tror att de nya produkternas framgéng tillsammans med den geografiska
expansionen och en aterhdmtning i den nordiska renoveringsmarknaden, kommer driva den urstarka
tillvaxten vidare. Var riktkurs ar 760 kronor.

MilDef forsvarar tillviaxten

Aven MilDef rapporterade ett starkt kvartal. Rérelseresultatet var nigot liagre 4n véntat till folid av
den starka kronan, men om man bortser frdn det sd gar verksamheten mycket bra sett till bade
tillvaxt och bruttomarginal. Aktien har gatt mycket starkt sedan arsskiftet s det ar viktigt att bolaget
lyckas véxa i linje med forvantningarna framgent, nigot som orderstocken vittnar om.
Orderingédngen var mycket stark i kvartalet och vaxte med 88 procent. Viss del av tillvéxten tillskrivs
det stora forvérvet av IT-foretaget Roda som genomférdes under kvartalet. Men exklusive forvarvet
var ordertillvéixten hela 56 procent vilket visar den stora styrkan i den militdra upprustningen som
man ldnge hoppats pé. Var riktkurs &r 240 kr.
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Vi har okat i Storytel och SKF samt kopt Plejd. Vi har minskat i MilDef som nétt var riktkurs och
salt vara aktier i Lumen Radio som inte presterat i linje med véra forvéntningar. I 6vrigt marginella

forandringar.

Var langexponering &r 86 (87) procent och 14 (13) procent i kassa.

Vénliga hélsningar onskar,

Gustaf von Sivers

Aktie

Medicover 242 9%
Attendo 66 8%
SKF 190 8%
Storytel 84 7%
Nederman 169 7%
Truecaller 73 7%
MilDef 259 7%
Securitas 154 %
Astra Zeneca 1398 6%
Traton 318 6%
Plejd 600 5%
Hexagon 94 2%
Besqab 22 2%
Ericsson 81 2%
XANO B 43 2%
Lang aktieexponering 86%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 86%
Bruttoexponering 86%
Likviditet 14%

Carl Urban

Gustav Olsson
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Motivering
Sjukvard och laboratorier i Osteuropa. Nu aven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Aldrevérdsbolag med tuffa ar bakom sig och battre &r framfor sig. RK 72

Pavag att delas upp. Delarna varda mer @n dagens kurs. RK 255

Ljudboksabonnemang som gatt fran olénsamt till hoglénsamt. RK 130

Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240

Hoglonsamt mjukvarubolag i makromotvind med stor potential. RK 90

Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 195

Sékerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 190

Valskott lakemedelsbolag till bra pris. RK 1700

Lastbilstillverkare pa 1onsamhetsresa med stor rabatt. RK 400

Uppskattade elektronikprodukter med hog tillvéaxt. RK 760.

Mjukvara inom positionering med 30% i marginal. Forvarv kan lyfta kursen. RK 140
Valskott byggare som star infor vandning. RK 35.

Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 100

Smalandsk kvalite i tillfallig motvind. RK 70

Standardav. 12 man 11%
Sharpkvot sedan start 0,74
Genomsnittsavkastn. sen start 10,2%

Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 13,7%
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