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Aterhamtning trots oljeprisuppgang

Kira Investerare,

Aprilbdrsen steg de forsta tre veckorna med forhoppning om éppnande av
Hormuz-sundet och dérmed fallande oljepriser, men tappade nédgot mot slutet av
maénaden d ingen ljusning syntes i blockaden. Bérsen (*) steg &nda med goda 5
procent. Var fond 6kade med 1,7 procent dér framst Nederman agerade séanke
och tappade 16 procent efter rapport. Bést gick Medicover och Nordrest som
steg med tio respektive sju procent. P4 aret ar vi ddrmed latt upp med 0,15
procent och Stockholmsborsen ligger pé plus 3,9 procent.

Internationellt

New York borsen noterade under april nya all-time-high och steg med nio
procent och &r upp knappt fem pé aret. De europeiska borserna &r s& hér langt i
niva med Stockholm, men med Frankfurt som undantag som ligger pé drygt
minus en procent. [ Asien ar det glada tongéngar med Korea pa plus 60 procent,
drivet av kraftiga uppgéngar i teknikkonglomeratet Samsung. Tokyo ar upp 16
procent medan Shanghai och Hong Kong ligger pé sju respektive fyra procent
plus.

Borsutvecklingen

Borsen har s hér 1dngt hoppats pé ett snart slut pa stdngningen av Hormuz-
sundet och haft de mer positiva glaségonen pa. Vi pa Calgus noterar att
oljepriset har mindre paverkan p& ekonomin nu &n det hade for 30 &r sedan.
Enligt vérldsbanken sa gér det nu &t 60 procent mindre olja per BNP-enhet &n
det gjorde 1970 och idag &r forbrukningen 34 procent lagre &n ar 2000. I Sverige
gor vi av med 265 000 fat om dagen vilket star for 30 procent av den energi som
forbrukas i riket. I huvudsak gér det till vagtransporter, bat och flyg. Paverkan pa
bolagens vinster borde i s& fall vara begrénsad sd lange som den allmédnna
efterfrdgan haller i sig ndgorlunda. D4 vi i borjan av aret sdg klara uppgéngar i
aktivitetsindex i USA, Europa och Asien tror vi att den sedan lange invéntade
konjunkturuppgéngen kommer nér Irankrisen bedarrar, vilket vi far hoppas inte
drojer alltfor lange. I s4 fall finns det goda forutséttningar for en mycket bra boérs
framover.

Indien en kraftig tillvixtmotor for Medicover

Medicover levererade ett styrkebesked i sin kvartalsrapport som uppvisade en
tillvéxt pa tio procent och en vinstokning pa hela 30 procent. Samtliga divisioner,
béde sjukhus och labbtester, uppvisade tillvaxt och stigande marginaler. Sarskilt
gladjande var den indiska verksamheten som véxte med 14 procent och hela 34
procent i lokal valuta! Vi upplever detta som att den indiska verksamheten gér
pd hogvarv och rekryteringstakten av ldkare ar fortsatt hog. Som tidigare
kommunicerat, dmnar Medicover att borsnotera den indiska verksamheten
under 2026. Vi har under april kopt fler aktier i Medicover och var riktkurs ar
280 kronor.
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Rekordmarginaler for Bearings solutions i SKF

Aven fondens stérsta innehav SKF rapporterade under manaden och sammantaget tycker vi att de levererade
ett stabilt kvartal. Den organiska tillvixten var 2,4 procent och l6nsamheten i linje med foregdende &r, vilket ar
imponerade givet en stark valutamotvind. Segmentet Automotive var ndgot svagare, vilket forklaras av en
fortsatt avvaktande marknad. SKF:s storsta segment Bearing solutions uppvisade tillvaxt p4 samtliga marknader
férutom Europa och marginalen narmar sig 20 procent.

SKF har ménga karaktédrsdrag som gor att vi tror att de &r pa god véag att forflyttas frén fulverkstad” till
“finverkstad”. Med den kommande avknoppningen av Automotive samt flertalet optimeringsprogram &r var tro
att SKF inom en snar framtid har god majlighet att varderas i linje med &vriga industribolag. Antar vi att
automotive-delen varderas till 20 kronor och industridelen till 210 kronor sa &r pe-talet 15 pa industridelen
jamfort med Trelleborg som har 20. Det &r for stor skillnad nér SKF har ungefdr samma lénsamhet som
Trelleborg. Vi behéller véra aktier med en riktkurs pa 324 kronor.

Portfoljen

Under ménaden har vi kopt Trelleborg, Medicover, SEB och Autoliv. Vi har minskat i Ericsson samt salt Mildef.
Vi har haft Mildef i fem &r och vi tror pé bolaget, men vi var oroliga f¢r att leveransproblem pé insatsvaror fran
Fjarran Ostern skulle stora resultatet i forsta kvartalet. Tyvérr hade vi helt fel och en omvénd vinstvarning
dagen efter vi sélt fick aktien att stiga kraftigt. Trékigt.

Fondens exponering &r nu 88 (90) procent l&ng och 12 (10) procent i kassa.

Vénliga hélsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson

* SIXRX omfattar hela borsen inklusive utdelningar.

Vénliga halsningar,

Gustaf von Sivers Carl Urban Ludwig Andersson

Sivers Urban fonder AB | www.Calgus.com | Sibyllegatan 49 114 42 Stockholm



Aktie Kurs| Andel | |Motivering
SKF 230 9% P& vag att delas upp. Delarna varda mer an dagens kurs. RK 324
Ericsson 108 8% Telekomutrustningsutvecklare pé oligopolmarknad i uppsving. RK 120
Attendo 106 8% Aldrevérdsbolag med tuffa &r bakom sig och béttre ar framfor sig. RK 110
Investor 372 7% Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.
Nordrest 328 7% Entreprendriellt drivet matbolag med stor forsvarsexponering. RK 350
Nederman 117 7% Forvarvsskicklig luftrenare med tillfallig motvind. Bér vanda snart. RK 190
Securitas 154 6% Sakerhetsforetag under omstépning med nytt fokus pé tekniklosningar. RK 190
Loomis 428 6% Lag vardering, stabil utdelning samt aterkop. RK 480
Traton 345 5% Lastbilstillverkare pa l1onsamhetsresa med stor rabatt. RK 400
Scandic hotels 90 5% Expansiv hotellkedja med bra erbjudande. RK 98
Xano B 60 5% Smaélandsk kvalite i uppsving. RK 95
SEB 181 4% Vélskott bank med hog direktavkastning. RK 160
Medicover 208 3% Sjukvard och laboratorier i Osteuropa och Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 280
Besqab 26 3% Valskott byggare som stér infor véandning. RK 35
Trelleborg 374 2% Borsens béasta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 400
EQT 296 1% Valskott jattefond pa 1400 miljarder. Resultatlyft pa4 gang. RK 400
Autoliv 1056 1% Dominant pa bélten och krockkuddar. Stark tillvaxt i Asien. RK 1300
Ovrigt - 0% -
Lang aktieexponering 88%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 88% Standardav. 12 man 8,6%
Sharpkvot senaster tre aren 0,92

Bruttoexponering 88% Genomsnittsavkastn. sen start 10,1%
Likviditet 12% Genomsnittsavkastn. senaste tre &ren  12,3%
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