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Xano rusar vidare medan Nederman tappar

Kira Investerare,

Januari bjod pé en bra bors men Calgus stdngde ménaden oforéndrad.
Smabolagen hade en fortsatt svag inledning pa &ret men Stockholmsborsens
breda index SIXRX* stangde pa plus 2,3 procent drivet av uppgéngar bland de
storre bolagen samt banker. For Calgus fond var XANO manadens starkaste
innehav med en uppgéng pa 18 procent medan Nederman agerade sénke med
en nedgéng pé 15 procent.

Vi har under januari borjat fa in kvartalsrapporter for det fjarde kvartalet 2025.
De kan hittills sammanfattas med en fortsatt avvaktande konjunktur och mycket
tydlig valutamotvind for majoriteten av de exporterande bolagen pa grund av
den starka svenska kronan.

Internationellt

Under januari fortsatte forra &rets monster med starka asienborser. Hongkong,
Tokyo och Shanghai &r alla upp runt sex procent. Europa ar upp en till tva
procent.

Borsutvecklingen

Arets inledande manad bjod pa liknande utveckling som for 2025 dar
smabolagen hade en fortsatt svag utveckling samtidigt som borsen drevs av
uppgéngar i de storre bolagen. Mé&nadens stora vinnare &r rdvarurelaterade
bolag som drogs med av de paraboliska uppgangar vi sett i rdvaror. Exempel pa
detta &r Epiroc och Sandvik som b&da rapporterat under januari. Det &r tydligt
att de ser en bred efterfrdgedkning, bade fran investeringar i ny kapacitet och
uppgraderingar av befintliga maskinparker bland sina kunder.

Héaromdagen kom mycket starka siffror for orderingdng och produktion frdn
Amerika, vilket fatt verkstadsaktier att g starkt och som ger stod till tron om att
en ordentlig konjunkturuppgéng &ntligen ar i antdgande.
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SKF rapport for fjarde kvartalet

[ slutet pé januari rapporterade SKF, ett av fondens storre innehav, sitt fijdrde kvartal vilken tyvérr fick ett svalt
mottagande av marknaden. Likt flera av de globala svenska bolagen som rapporterat, upplevde SKF motvind
orsakat av den starka kronan under perioden. De effektiviseringar som gjorts inom industridelen fortsatter att
imponera och rérelsemarginalen kom in strax 6ver 16 procent. Inom fordonsverksamheten upplevde bolaget ett
utmanade kvartal dér framfor allt volymerna i Europa och Nordamerika var négot lédgre &n vad som forvantats.
Dessutom identifierades ytterligare ett antal produktionslinor som behover flyttas fran industridelen till
fordonsdelen inom koncernen. Detta medfér att avknoppningen av fordonsdelen skjuts fram till slutet av 2026.
Vi behéller aktien med riktkurs 300 kr.

Nobia

Vi har under ménaden kopt aktier i kokstillverkaren Nobia. Bolaget annonserade tidigare i januari att man
tecknat avtal for att sélja sin brittiska verksamhet som under ménga ar varit underpresterande. I samband med
detta gor bolaget &ven en fullt garanterad nyemission for att minska sin skuldsattning. Kvar blir sdledes Nobias
nordiska verksamhet som 6ver tid visat god l16nsamhet samt att man under de senaste &ren okat badde kapacitet
och effektivitet i bolagets fabriker. Det som skapar efterfrdgan pa Nobias produkter &r bostadskop och
koksrenoveringar. Kommer dessa processer i gdng under aret ser vi att Nobia star vél rustade och kommer
gynnas av detta.

Besqab

Besgab, som vi ndmnde i utsikterna for 2026, rapporterade hdromdagen och siffrorna 14g i det ¢vre intervallet av
vad som tidigare guidats frn bolaget. Vi tréffade ledningen i samband med rapporten och upplever att de andas
optimism och att framtidsutsikterna &r goda. Vi borjade kopa aktien pa 22 kronor och har 30 kronor som
riktkurs.

Portfoljen

Vi har endast gjort smérre forandringar i portféljen med mindre forséljningar i Investor, som gétt bra, samt i
Medicover som vi gillar men dér avknoppningen av den indiska verksamheten tar lédngre tid &n véntat. Vi har

kopt mindre positioner i Nobia samt Elekta, som vi far dterkomma till i ndsta manadsbrev.

Fondens exponering &r nu 87 (85) procent l&ng och 13 (15) procent i kassan.

* SIXRX omfattar hela borsen inklusive utdelningar.
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Aktie | Kurs| Andel | |Motivering

Investor 343 10% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
SKF 233 9% P4 véag att delas upp. Delarna varda mer &n dagens kurs. RK 324
Attendo 89 8% Aldrevérdsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 94
XANO B 91 7% Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 95
Nederman 144 7% Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240
Nordrest 254 7% Entreprendriellt drivet matbolag med stor forsvarsexponering. RK 300
Securitas 147 6% Sakerhetsforetag under omstépning med nytt fokus pé tekniklosningar. RK 190
Scandic Hotels 89 5% Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98
Traton 346 5% Lastbilstillverkare pa l1onsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Mildef 131 5% Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 265
Loomis 370 4% Lag vérdering, stabil utdelning samt aterkop. RK 480
Besqgab 29 4% Valskott byggare som star infor vandning. RK 35
Medicover 203 3% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa och Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Hexagon 101 2% Mjukvara inom positionering med 30% i marginal. P4 vég att delas upp. RK 140
Ericsson 97 2% Telekomutrustningsutvecklare pa oligopolmarknad i uppsving. RK 100
Nobia 4 2% Avyttring av olonsam affdrsenhet, nyemission och nystart. RK 5
Elekta 57 1% Ny VD stoper om verksamheten. RK 80
Rejlers 182 1% Teknikonsulter inom energi & infrastructur. Bra VD. RK 250
Lang aktieexponering 87%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 87% Standardav. 12 man 11,8%
Sharpkvot senaster tre aren 1,40
Bruttoexponering 87% Genomsnittsavkastn. sen start 10,3%
Likviditet 13% Genomsnittsavkastn. senaste tre &ren  14,6%

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson
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