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Snabbt skifte i riskaptiten

Mats Ahlskog + mats@stockpicker.se

arknadens aktérer ar nu villi-
ga att rora sig allt langre ut pa
riskskalan igen. I férra num-
ret ndmnde vi att volatilietsindexet
VIX ar ett bra matt pa hur villiga pla-
cerare ar att ta risk. Ett hégt varde pa
VIXinnebar att placerare inte vill ta risk
medan ett lagt varde visar pa att riska-
versionen minskar. De senaste veckor-
na har vi fatt se ett stort omslagidenna
"riskindikator”. P4 en manad har ndmli-
gen indexet tappar 28 procent vilket pa
ett tydligt sitt visar att placerare dkat
risken i sina placeringsportféljer. Okad
risk innebdr exempelvis att placerare
soker sig mot hégbeta-alternativ som
teknologi, smabolag
och overlag tillvaxt-
bolag.
Sa kallade "meme-ak-
tier” ar nu tillbaka efter
en tynande tillvaro se-
dan senaste det begav
sig, ndrmare bestamt
ar 2021. I forra veck-
an fick vi exempel-
vis se amerikanska
Gamestop stiga fran
1746 dollar fredagen
den 10 maj till 30,45 dollar den 13 maj och
slutligen upp till 48,75 dollar den 14 maj.
Mer 4n en férdubbling pa nagra dagar.
Gamestop salufér dator, konsolspel och
utrustning och det finns naturligtvis in-
get fundamentalt som kan forklara up-
pgangen. Uppgangen var istéllet driven
av ett antal inldgg pa sociala medier av
anvindaren "Roaring Kitty”. Kommen-
tarer fran just Roaring Kitty var ocksa
orsaken till motsvarande rorelser ar 2021.
Vad kédnnetecknar da en sa kallad
meme-aktie? Férst och framst behover
det finnas en tydligt "sekt”, det vill sdga i
detta fall en grupp som markant avviker
fran 6vriga marknaden. Det dr ndmligen
en sak att vara entusiastisk ¢ver en ak-
tie och en annan sak att ha en sa haussig
iver for bolaget att det ar helt omdgjligt
att se nagot kritisk kring bolaget. Det an-
dra kritieriet &r en total brist pa hdnsyn
till fundamentala faktorer. Traditionellt
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letar investerare efter bolag som kan er-
bjuda tillvixt och avkastning i ett langt
tidsperspektiv men de som investerare i
meme-aktier 4r mycket mer kortsiktiga
och har som mal att sélja av spekulativa
tillgangar valdigt snabbt. Dessa placera-
re menar att man inte behéver ta hdnsyn
till fundamenta eftersom man istéllet
fokuserar helt pA momentum. Den tredje
faktorn som man ofta ser i meme-aktier
ar att blankningsaktorer ofta ar valdigt
aktivaiaktien. Detta dr ndgot som ytter-
ligare kan spa pa uppgangen da kraftiga
retailfloden gor att blankare behéver
ticka sina positioner for att undvika
stora forluster.

Rorelserna i aktier som exempelvis
Gamestop anser vi ska anvdndas som
en sentimentindikator fér marknaden
och inte som instrument att investera
i. Exempelvis kan dylika event leda till
att allmanna intresset for de mindre
noterade aktierna successivt borjar
Oka igen. Smabolagen har som bekant
inte alls hdngt med de stora bolagen
pa sistone. Sedan arsskiftet noterar ex-
empelvis Russell 2000 en uppgang pa 4
procent medan S&P 500 stigit 12 procent.
Riktar vi blicken till svenska borsen ar
skillnaden dnnu stérre. OMX Large Cap
noteras 13 procent hégre medan Small
Cap ar oforandrat. Vi har redan bérjat
positionera oss for en vdndning hér i
och med att vi positionerat oss i Cliens
Smabolag och Kavaljer Quality Focus.
Missa inte forvaltarintervjun med Peter
Lindvall och Hakan Telander, som for-
valtar just Kavaljer Quality Focus, langre
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fram i dagens Fund Timer. Férvaltarna
berattar bland annat om sina kriterier
for att hitta bolag till fonden och ndmner
nagra favoritaktier.

Rhenman Healthcare &r en prisbelont
fond som hittills lyckades na upp till en
imponerande avkastning. Sedan start
2009 har fonden 6kat med 6ver 800 pro-
cent och vi har gjort en djupdykning i
fonden som férvaltas av Henrik Rhen-
man, Kaspar Hallsten, Hugo Schmidt
och Amennai Beyee. Vi passar ocksa pa
att kopa in fonden till var modellportfolj.
I dagens nummer tittar vi ocksa ndrmare
pa en annan fond i hilsovardssektorn
namligen Healthinvest Alpha Fund.

Japanska borsen har
gatt starkt pa sistone
och Nikkei 225 har fak-
tiskt utpresterat exem-
pelvis Nasdag Compos-
ite. Japan dr intressant
av flera skdl men har
som bekant brottats
med strukturella ut-
maningar i manga ar.
Fragan &r nu om det
inte dntligen borjar bli
islossning? VI lyfter i
dagens Fund Timer fram ett indexnara
alternativ for den som séker exponering
mot Japan. Det vanliga de senaste aren
har varit att man investerat i Asien och
exkluderat Japan men fragan ar om det
inte kan borja vara lage att géra tvartom
nu? m

VISSTE DU ATT?

Gamestop har som hégst handlats i
64,83 dollar de senaste 5 handels-
sessionerna, vilket kan jémféras med
lagsta betalkurs som &r 9,95 dollar.
Hégsta betalkurs n&gonsin nédde
Gamestop den 27 jaunuari 2021
dé& aktien handlades i 86,88 dollar.

STOCKPICKER %



Marknadskoll v. 21

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index 17,5% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 1,5%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 23,3% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 14%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 18,3% EURSEK Euro / Swedish Krona 1,4%
NDX NASDAQ-100 171% USDSEK US Dollar / Swedish Krona 1,7%
SP500 S&P 500 17,5% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 32%
N225 NIKKEI 225 INDEX 16,5% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona 2,6%
OMXN40 OMX Nordic 40 . 18,6% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -1,4%
SXXP E”IFJCP){))(X Europe 600 (Price 147%

DJI Dow Jones Industrial Average 14,5%

RTSI Moscow RTS Index 8,0%

OMXH25 OMX Helsinki 25 7.8%

OBX OBX Total Return Index 11,0%

HSI Hang Seng Index 12,6%

Kalla: Infront / Stockpicker (hémtat 20 maj 2024)

VISSTE DU ATT?

Peter Lynch under sin tid som férvaltare av Magellan Fund pé&
Fidelity Investments, 1977 - 1990, skapade en arlig avkastning
pa Sver 29%.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

EUTRA
% N L Previous close
Qﬁ“ Greed
.« 50 - 1 week ago
é’ L Q Neutral
& 25 QA
& . R
S A
5( & ° o %‘ 1 month ago
a . Fear @
0 65 100
1 year ago
Greed

®

Kélla: CNN Business Fear & Greed Index (hdmtat 20 maj 2024)
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FONDANALYS

SKANDIA JAPAN EXPONERING

JAPAN | INDEX | AKTIEFOND

tora amerikanska techbolag och

da speciellt Al-relaterade bolag

har fatt allt ljus pa sig hittills un-
der 2024. Nasdaq Composite noterar en
avkastning pa cirka 13 procent sedan
arsskiftet. Det dr dock en bra bit fran
avkastningenijapanska Nikkei225 som
noteras +17 sedan arsskiftet.

Vad ar det da som drivit japanska
aktier hogre? Ett kort svar pa det ar ran-
tenivan och en svag valuta. Japan har
en langre tid hallit fast vid en valdigt
lag rénta vilket har gett en positiv ef-
fekt pa tillvaxten och exporten. Japans
ekonomi ar for ovrigt starkt beroende
av export, och landet &r en av varldens
storsta exportorer av varor som bilar,
elektronik och maskiner.

De excesser som manga drog pa sig
under -80 talet, inte minst Japan, har
tagit lange att fa bukt pa. Under -90
talet minskade konsumtionen kraftigt
i Japan, nagot som ledde till deflation.
De makroekonomiska utmaningar som
Japan haft méarks tydligt om man tittar
pa avkastningen de senaste 30 aren. Un-
der tidsperioden har Nikkei 225 ungefar
dubblerats i virde medan Dow Jones
som jamforelse gett ndstan 10 ganger
pengarna.

I flera artionden har Japan brottats
med deflationsutmaningar och den ja-
panska marknaden upplevs ofta som
helt frikopplad fran hur det ser ut glo-
balt. Atminstone i manga vistliander
ligger styrrantorna kring 4 — 5 procent
vilket kan jamforas med den japanska
styrrantan som ligger strax under o.
Redan under 2016 bestimde sig den
japanska centralbanken att halla en
negativ rdnta i ett forsék att boosta
konsumtion. Samtidigt paverkar detta
naturligtvis ocksa valutan, den japan-
ska yenen har kontinuerligt férsvagats
mot ledande valutor.

Historiskt sett har Japan legat i fram-
kant da det géaller teknologikunnande
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TEXT: Mats Ahlskog

och man dr mana om att halla kvar den-
na konkurrensfordel. Darmed ar just
teknologisektorn speciellt intressant
fér den som letar exponering mot Ja-
pan.

Det finns naturligtvis en uppsjo av al-
ternativ for den som séker exponering
mot Japan men en intressant fond ar
Skandia Japan Exponering. Fonden har
storsta vikten just mot teknik, cirka 19
procent av fondmedlen finns placerad
inom denna sektor. Storsta innehaven
ar Toyota Motor Corp (7%), Mitsubishi
(3%), Tokyo Electron (3%), Sony (3%)
samt Keyence (3%). Fonden ar en sa
kallad indexnara fond vilket ocksa syns
pa forvaltningsavgiften som endast ar
0,25% per ar. Forvaltare av fonden ar
Andreas Detterfelt, som férvaltat fon-
den sedan 2014.

Tittar man pa avkastningen, ser man
att fonden stigit cirka 16 procentiar och
25 procent pa ett ars sikt. Fragan dr dar-
med om det mesta av uppgangen redan
ar tagen? Ser man pa exempelvis MSCI
Japan Index sa handlas det indexet un-
gefdr 15 ganger vinsterna som véntas
de kommande 12 mdnaderna. Detta kan
jamfoéras med 18 gdnger vinsterna for
MSCI World Markets. Aven om japan-
ska aktier stigit kraftigt pa sistone ar
det alltsd en bra bit innan det finns risk

for finansiella bubblor i Japan.

Se Disclaimer
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Precis som fér manga andra markna-
der har Japan passerat tillvixtboosten
som skedde efter pandemin. IMF riaknar
med en tillvdxt pd 0,9% under inneva-
rande ar och 0,8 procent under 2025.
Fortfarande alltsd en bra bit under glo-
bala ekonomi som véntas 6ka cirka 3,1
respektive 3,1 procent. Samtidigt finns
det en del nya governancelagar som tro-
ligen kan komma att gynna dgare av ja-
panska aktier. Exempelvis finns nu krav
pa att 6ka avkastningen genom aterkop
och hégre utdelningar. A andra sidan
en stor utmaning generellt fér Japan ar
den aldrande befolkningen (vilket iofs
ocksa ger mojligheter inom sektorer
som exempelvis hdlsovard). For att rada
bot pa problemet med &ldrande befolk-
ning ar det viktigt att man i Japan pa
sikt lyckas forbéattra produktiviteten.

Vi tror Japan kan na upp till fornsto-
ra dagar igen men man far rdkna med
stora rorelser under resans gang. Inte
minst den svaga yenen oroar och det ar
inte alls oméjligt att den japanska cen-
tralbanken kommer att bli tvungen att
intervenera. Skandia Japan Exponering
har en historik som visar att man pa ef-
fektiv satt kan erbjuda exponering mot
Japan. Fonden kan ocksa handlas inom
ramen for PPM, da under PPM-nummer
582791. m

2000%
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FONDANALYS

RHENMAN HEALTHCARE EQUITY

ALTERNATIVA | HEDGEFOND |

henman Healthcare Equity L/S,
Rsom ar en global hedgefond med

fokus pa hilsosektorn, har leve-
rerat en imponerande avkastning under
en lang period. Det har dock skett i pe-
rioder med en hog volatilitet. Fonden ar
en flerfaldigt prisbelént hedgefond med
fokus pa healthcare-sektorn och inves-
terar globalt i bolag inom ldkemedel,
bioteknik, medicinsk teknik och tjans-
ter samt har ett fritt placeringsmandat.
Fonden forvaltas av Henrik Rhenman
(grundaren), Kaspar Hallsten, Hugo
Schmidt och Amennai Beyee. Forvaltat
kapital uppgar till cirka 820 miljoner
euro.

Hedgefonden tar bade langa och kor-
ta positionerisaval noterade aktier som
andra finansiella instrument. Fonden ar
fokuserad pa Healthcare-sektorn och
har sedan lanseringen i juni ar 2009 av-
kastat 854 procent (i euro). Sedan start
uppgar avkastningen darmed i snitt till
16 procent per ar (efter avgifter). Malet
ar att generera en arlig nettoavkastning
over tid pa minst 12 procent oberoende
av aktiemarknadens utveckling. Efter-
som USA dr en dominerande aktér inom
Healthcare-sektorn dr fondens aktieal-
lokering vanligtvis cirka tva tredjedelar
USA och cirka en tredjedel 6vriga varl-
den. Strategin dr att sprida riskerna med
60-80 kdrninnehav. En investering i ett
enskilt bolag 4r normalt inte storre dn 8
procent av fonden och man efterstravar
att maximalt ha 20 procent av kapitalet
i bolag som dr i utvecklingsstadiet och
dnnu inte ar kassaflédespositiva

Det som skiljer Rhenman Healthcare
Equity L/S fran andra liknande fon-
der ar att férvaltarna samarbetar med
experter i ett vetenskapligt rad. Det
vetenskapliga radet foérser forvaltar-
na med en férdjupad kunskap om de
vetenskapliga grunderna inom medi-
cin, kliniska prévningar, anvindning,
produkter, bolag och marknadstrender.
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HALSOSEKTORN

TEXT: Fredrik Larsson

Det vetenskapliga radet behovs efter-
som healthcare ar en komplex sektor
som stdller héga krav pa en investerare
for att lyckas 6ver tid. Experters djupa
kunskap och globala kontaktnét utgor
ett vardefullt underlag for forvaltarna
iarbetet med att utvardera bolag.

"...fonden ér fokuserad
pa healthcare-sektorn
och har sedan lansering-
en i juni 2009 avkastat
854%..."

Fondens storsta innehav dr Cigna
Group, Novo Nordisk, Tenet, Eli Lily och
Boston Scientific. Rhenman Healthcare
Equity L/S exponering var 147 procent
nettolong vid utgangen av april. Korta
positioner uppgick till 17 procent. Efter
en stark inledning av 2024 minskade
riskvilligheten i april, vilket blev den
férsta manaden sedan oktober forra
aret med negativ avkastning. I april
sjonk fonden med 4,1 procent i huvud-
andelsklassen IC1 (EUR) och med 2,6
procent i RC1(SEK). Fonden &r dock upp
14,4 procent for helaret trots nedgang-
en i april vilket maste sdgas vara helt
okej. Det var framst makro som styrde
sentimentet pa boérsen i april framom
bolagsrapporterna for det forsta kvar-
talet. Rddslan ar att rdntesdnkningarna
skjuts pd framtiden och att tillvixten i
USA darfér borja sjunka till f6ljd av det
hoga ranteldget. Manaden karakteri-
serades av negativa bidrag fran samt-
liga delsektorer, férutom vardsektorn.
Under manaden fick fonden positiva
bidrag fran tva aviserade uppkop. Ett
uppkopsrykte realiserades nar Johnson
& Johnson offentliggjorde sin avsikt att

Se Disclaimer
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forvarva Shockwave foér 13 miljarder
dollar under bérjan av april. Dessutom
aviserade Vertex sin avsikt att férvarva
Alpine Immune Sciences, ett biotechbo-
lag som fokuserar pa njursjukdom.

De basta bidragsgivarna i april for
Rhenman Healthcare Equity L/S var
Oscar Health och AstraZeneca. Exact
Sciences och The Cooper Companies
var de innehav som tyngde mest. Bio-
tech- och medicinteknikbolag tillhorde
férlorarnaiapril da dessa bolag ar mest
beroende av ldngre rdntor och en bra
kapitalmarknad. Dessa sektorer var
ned 6-10 procent i USA under manaden.
Storre sjukvardsforsakringsbolag har i
sin tur stora rdnteportfoljer de kan fa
avkastning pa nar rantorna ar relativt
hoga. Fondens olika innehav komplet-
terar ddrmed varandra pa ett bra sitt.

Forklaringen till fondens historiskt
goda avkastning dr en hdg nettoexpone-
ring kombinerat med ett gott aktieurval
inom framst biotech, men dven medi-
cinsk teknik. Det vetenskapliga radet
mojliggor en fondférvaltning préaglat
av langsiktighet och ett stort fokus pa
framstegen inom medicinsk forskning.
Historiskt har de sma bolagen statt for
den storsta delen av fondens avkast-
ning. Mindre bolag vixer snabbare och
dr mer innovativa samt blir ofta upp-
kopta av storre foretag. Stockpicker ar
positiva till Rhenman Healthcare Equ-
ity L/S. Vi tror att fonden bor klara det
nuvarande laget, som kdnnetecknas av
en viss avvaktan pa fortsatt sjunkande
inflation. Fundamentalt sett gdr manga
hilso- och sjukvardsbolag bra med fa
undantag. Men man far rdkna med en
volatil resa dven framoéver. Darfor kan
ett manadssparande i fonden vara att
féredra da man sprider ut inképen. m

STOCKPICKER %



FONDANALYS

HEALTHINVEST ALPHA FUND D - Nya vindar

BRANSCHFOND | AKTIER | HALSOSEKTORN

dlsovardssektorn har alltid va-
H rit ett attraktivt alternativ fér

manga investerare. Sektorn ar
ofta den som klarar sig bast genom tider
av volatilitet och osidkerhet. Efter ett
tystare ar 2023, dar teknologi och infor-
mation satte takten, kan det nu finnas
ett lockande koplage i halsovardssek-
torn. Nya innovationer och det férbatt-
rade ekonomiska laget har byggt upp
for en lovande marknad under resten
av 2024.

HealthInvest Alpha Fund &r en ak-
tivt forvaltad aktiefond som investerar
i sma tillvixtbolag inom den globala
hélso- och sjukvardssektorn. Alpha
Fund har som malsattning att pa lang
sikt sla jamforelseindexet MSCI World
Healthcare TRN. Fonden bestar av tre
andelsklasser: C, D och E och vi véljer i
denna analys att prata om andelsklass
D, som finns att handla pa bland annat
Nordnet och Avanza. Fonden grunda-
des 2013 av fondbolaget HealthInvest.
Som namnet antyder fokuserar fonden
pa den globala hilsovardssektorn med
fokus pa innovation, teknologi och hall-
barhet. HealthInvest férvaltar férutom
de egna fonderna dven Avanza Health-
care pa uppdrag av Avanza. HealthIn-
vest Partners grundades 2006, och dr en
del av Atlegruppen sedan ar 2022.

Till sin kostnadsstruktur kan man
séga att fonden haller till i medelklas-
sen. Den arliga fasta kostnaden ligger
pa cirka 1,2% och tillsammans med de
rorliga kostnader blir totalkostnaden

STORSTA INNEHAVEN

(30 APRIL)

BOLAG PORTFOLIVIKT
Merck & Co 7.0%
H. Lundbeck B 5,9%
Almirall 5,6%
Guerbet 5,2%
Harmony Biosciences 4,8%
Neurocrine Biosciences 4,6%
UCB 4,4%
Novartis 41%
Option Care Health 3,9%
Swedish Orphan Biovitrum 3,7%
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TEXT: Elias Andersson

nagot hogre.

Om vi ser tillbaka pa fondens histo-
riska prestanda, kan vi se att fonden
har sedan starten ar 2013 haft en stadig
tillvaxt och ligger i skrivande stund pa
en vardedkning om cirka 330%. Under
boérjan av 2024 har fonden (4,5%) dare-
mot ldmnat efter andra branschfonder
i sektorn, till exempel Handelsbanken
Halsovard Tema (15%) och Fondita
Healthcare B (11%). HealthInvest Alp-
ha Fund férvaltas sedan januari ar
2024 av Astrid Samuelsson och Ellinor
Hult. Samuelsson har 20 ars erfarenhet
av analys och férvaltning inom hal-
sovardssektorn, och har tidigare lett
den femstjarniga (Morningstar) fon-
den Handelsbanken Héalsovard Tema.
Samuelsson ar ldkare fran Karolinska
Institutet och Hult &r civilekonom fran
Handelshogskolan i Stockholm.

Det ar just denna detalj som fangar
vart intresse. Under samma stund som
forvantningarna pa den globala mark-
naden dr hoga far Alpha Fund nytt faste
med erfarne och framgangrike Samu-
elsson som forvaltare. Fondens strate-
gi att investera i sma- och medelstora
tillvaxtbolag, med fokus pa innovation,
borde innebara goda férutsattningar att
lyckasientid darantesikningarna van-
tas sta runt hornet.

Det finns flera intressanta faktorer
som under kommande tid kan ha en
positiv inverkan pa halsovardssektorn.
Utvecklingen och implementeringen av
artificiell intelligens (AI) har knappast
undgatt ndgon, och anvidndningen av
Al ar dven hogaktuellt i hdlsovards-
sektorn. Verktyg

PP

snabbt framskridande teknologin. Har
ser vien stark koppling till Alpha Funds
strategi att investera i innovativa bolag
som satsar mycket pa teknologiska
framsteg och nyaidéer inom branschen.

1 USA har man pa sistone gjort stora
framsteg i utvecklingen av medicinen
GLP-1. GLP-1 &r en medicintyp framta-
gen for behandlingen av typ-2 diabe-
tes, men under testfasen har man dven
markt att medicinen funkar utmarkt
for behandling av 6vervikt. Bade diabe-
tes och 6vervikt har stor utbredning i
USA, och GLP-1 férutspas ha stor fram-
gang inom sektorn.

"Vi foljer den snabba utvecklingen i
sektorn och djupdyker i omraden dar
vi ser storst framsteg.” ar vad HealthIn-
vest skriver om sin fond. Stérsta inne-
havet i fonden ar forskningsféretaget
Merck & Co, vars huvudsakliga forsk-
ningsomrade ar b.la. diabetes typ 2 och
kardiovaskular hilsa.

Vi tror att HealthInvest Alpha Fund
har goda forutsattningar att prestera
val framoéver. Fonden har tyvérr hit-
tills presterat nagot simre dn jamfor-
bara alternativ, och efter ett mjakigt
2023 for hela sektorn kan det darfor
finnas utrymme fér framgang i en tid
déar teknologi och hélsovard gar allt mer
hand-i-hand. Nytdnkande férvaltning
och framsteg inom innovation ar fram-
gangens ledord for Alpha Fund. m

som férsnabbar
och forenk-
lar varden kan
komma att bli
vardag fér vard-
personal, och )
utvecklingen av =~ /'
nya mediciner
och vardmeto-
der kan ocksa
dra nytta avden =

Se Disclaimer
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FONDANALYS

BMC GLOBAL SELECT - En solid grundsten

GLOBALFOND |

rock Milton Capital (BMC) ar
bermodligen ett ritt sa obekant

namn for de allra flesta. Det ar
inte sarskilt konstigt med tanke pa glo-
balfonden sa sent som den 3 maj bytte
namn fran Coeli Global Select till BMC
Global Select. I det har fallet handlar
det dock framst om ett namnbyte, da
bade Andreas Brock och Henrik Milton
stannar kvar som forvaltare och inves-
teringsfilosofin férblir densamma. Coeli
Global Select startade i slutet av novem-
ber 2014, och fonden fyller dirmed 10 ar
om cirka 6 manader.

Brock och Milton har férvaltat fon-
den sedan 2014 respektive 2016 och in-
vesteringsfilosofin har sedan start va-
rit att skapa en god avkastning till en
overkomlig risk genom att aktivt hitta
det forvaltarna valjer att

AKTIER

| TILVAXTBOLAG

TEXT: Axel Stenman

champions utgora cirka 85% av portfolj-
vardet, medan resterande 15% &r bolag
som faller in i special situations-facket.
Som ofta ar fallet i globalfonder, ar
dven BMC Global Select kraftigt tiltad
mot USA. 62% av det forvaltade kapita-
let var placerat i de Forenta staterna per
den sistamarsi ar, foljt av Nederlander-
na (9%), Sverige (6%) och Schweiz (6%).
Inget innehav utgdér mer dn 5% av
fonden och diversifieringen ar ddrmed
god. Portfoljen bestar av cirka 30 utval-
dabolagdéar forvaltarna ser god avkast-
ningspotential pa sikt. Nagon specifik
branschinriktning finns inte, utan har
blandas det friskt mellan allt fran tek-
nik och finans till sjukvard och industri.
Det handlar framst om stora féretag
med etablerade- och vinstdrivande af-

Coeli Global Select R SEK %+ J| AMUNDI MSCI WORLD UCITS ETF - EUR [MTF] Benchmark index compare|

kalla "champions”. Med
andra ord noterade bolag
som dr marknadsledare
inom sin bransch, har
en fin vinsttillvixt samt
goda forutsattningar att
héja sina priser (eng. pri-
cing power).

Utdéver ovanniamnda
champions forsoker for-
valtarna dven skapa av-
kastning genom bolag i
sa kallade "specialsitua-
tioner” (eng. special situ-
ations), vilket férenklat
innebdr att identifiera och investera i
aktier som tillfalligt d4r impopuléra i
aktiemarknadens 6gon. Over tid ska

|

2021Mai19  Aug okt

STORSTA INNEHAVEN

(30 APRIL)
BOLAG PORTFOLJVIKT
Martin Marietta Materials 4,6%
Mastercard 4,5%
Watsco 4,3%
Microsoft 41%
S&P Global 4,1%
MSCI 4,0%
Nvidia 3,8%
UnitedHealth Group 3,7%
HCA Healthcare 3,7%
ASML Holding NV 3,5%
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farsmodeller som aterfinnsifonden. De
flesta av bolagen skulle undertecknad
atminstone vara intresserad av att dga,
dven om varderingen i en del av inne-
haven kdnns ndgot anstrangd. Flera av
bolagen som aterfinns i fonden har vi
kikat ndrmare pa i Foreign Affairs och
sasent som den 21 april satte vi &ven kop
pa Watscoi aktietidningen Stockpicker
Newsletter (#2107).

De senaste 3 aren har Coeli Global Se-
lect R EUR gett en avkastning pa knap-
pa 30%, medan motsvarande siffra fér
SEK-alternativet dr ndrmare 50%. Fon-
den hartilldelats ett Morningstar betyg
pa 4 stjdrnor totalt samt dver tidsperio-
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derna 3 och 5 ar. Grovt férenklat bety-
der ett fondbetyg pa 4 stjarnor att Coeli
Global Select kvalar in bland den basta
tredjedelen av globalfonder utifran ra-
tinginstitutet Morningstars kriterier.

Minsta inséttningen i fonden ar fér
nirvarande 100 kronor, vilket gor fon-
den till ett alternativ for manadsspa-
raren. Férvaltningsarvodet ar 1,4% per
ar + en 10% prestationsbaserad avgift
(jamforelseindex MSCI AC World NTR
$ i SEK). Tittar man pa de mest populédra
globalfonderna pa Avanza, kvalar Coeli
Global Select in pa 24 plats och framstar
som nagot dyrijamforelse med en total
avgift pa 6ver1,8%.

Forvaltarna Brock och Milton har
dock skott den aktiva forvaltningen val
sa har langt (och de befintliga innehav-
eniportfdljen faller &ven ossismaken),
men man ska inte sticka under stol med
att det finns "billigare” globalfondsal-
ternativ.

Var syn ar att BMC Global Select kan
fungera utméarkt som basien fondport-
f6lj med tanke pa den goda diversifie-
ringen och fokuset pa sa kallade cham-
pions. Nagon sirdeles hog avkastning ar
forstas inte att vanta, da inget innehav
utgdr mer dn 5% av fonden, utan snara-
re far man hoppas pa en hyfsat god av-
kastning till en 6verkomlig risk.m
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INTERVIJU - Peter Lindvall | Kavaljer Quality Focus

Kan du inledningsvis berdatta lite kort
om dig sjélv och varfdr ni valde att
starta fonden Kavaljer Quality Focus?

Kort om mig sjélv

Laste ekonomlinjen vid Uppsala uni-
versitet med inriktning nationaleko-
nomi. Innan arbeten med kapitalfor-
valtning arbetade jag med redovisning
for bostadsrattsforeningar och en
radiokanal. Privat dr vindsurfing mitt
storsta intresse. Men dven snowboard
och golf ar kul. Bor i Nacka med fru
och hund. Barnen har flyttat hemifran.

Kort om Hakan Telander

Laste ekonomi vid Stockholms univer-
sitet. Arbetat som analytiker pa Han-
delsbanken och dérefter 1997-2007 VD
och fondférvaltare pa Carnegie Fonder.
Aven Hakan bor i Nacka och har utflug-
na barn. Hakan spelar golf och aker
skidor.

Bade Hakan och jag har arbetat med
aktier sedan bérjan/mitten av nittiota-
let. Varit med om manga upp och ned-
gangar, vilket gett erfarenheter som ar
till stor nytta idag. Aktier/investeringar
ar ett stort intresse. Det dr bade roligt
och intressant att folja bolag i olika
branscher och att ha férmanen att kun-
na tréaffa och lyssna till manga olika f6-
retagsledningar.

Kavaljer med kontor i Nacka Strand
startade Hakan och jag for 10 ar sedan.
Forutom att fa méjlighet att bestdmma
sjalv att ha med hund pa kontoret, sag
Hakan och jag en méjlighet att bedriva
egen verksamhet da vi bade hade trog-
na kunder och nédvandiga kunskaper
om allt annat som kravs for att driva
ett eget bolag inom kapitalférvaltning.

Med aren har vi kommit fram till en
strategi som ger bra avkastning och
en mindre risk for otrevliga 6verrask-
ningar vilket lett fram till investeringar
i sma och stora kvalitetsbolag. Det ar
grunden till starten av Kavaljer Quality
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Focus.

Hur ser en normal ar-
betsdag ut fér dig och
din kollega Hakan?

En vanlig arbetsdag
boérjar vi med att ldsa
nyheter och uppdatera
oss pa senaste handel-
ser och stimma av gar-
dagens afférer. Sedan
under dagen skoéter vi
all administration var-
vat med kontakter med
bade foretagsledningar
och analytiker/méikla-
re. Manga dagar gor vi
bolagsbestk, besdker
bolagspresentationer,
traffar analytiker och
deltar pa kapitalmarknadsdagar.

Ge oss hisspitchen fér nagra av fon-
dens befintliga innehav! New Wave
hade till exempel en nagot utmanan-
de inledning pé& aret — bedémer ni
fortfarande att det finns stor uppsida
dér?

ltab

Butiksinredaren Itab har varit bort-
glomt och haft en ofértjant lag varde-
ring. Idag (1ds 15 maj) rapporterade Itab
som ar Kavaljer Quality Focus storsta
innehav. Aktien steg idag 30%.

Itab ar ett av de ledande i Europa som
levererar butiksinredning. Bolaget leve-
rerar alltmer varor och tjanster med h6-
gre marginaler. Darfér tror vi att pa sikt
att bolaget kommer att kunna far hégre
marginaler dn de 7-9% som &r bolagets
mal idag. Rapporten for det forsta kvar-
talet visade en marginal pa 10,2%.

Upplevelsen i en butik ar viktig for att
vinna kunder och dar kan Itab hjilpa
butikskedjor att starka sin konkurrens-
kraft. Bolaget ar i det ndrmaste skuld-
fritt och vi tror att bolaget kommer att
anvéanda sin starka balansrakning till
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Hékan Telander & Peter Lindvall, férvaltare Kavaljer Quality Focus

att gora forvarv som kan oka vinsten
per aktie.

Senast i vart februaribrev skriv vi om
Itab.

New Wave

Storre volymer som ger skalférdelar
och moderna effektiva lager har starkt
rorelsemarginalen fran laga nivaer. Ny-
ligen hojdes det langsiktiga marginal-
malet till 20%. Nar Wave 20% finns det
en betydande uppsida i aktien. Vi tror
att det ar fullt mojligt for New Wave att
pa sikt nd 20% da flera New Wave bo-
lag redan har marginaler ¢verstigande
20%.

Aktien tappade efter g1 rapporten vilket
vi tror ar ett bra tillfalle att 6ka i New
Wave. Q1 dr normalt det minsta kvar-
talet och forr var Q1 alltid ett forlust-
kvartal fér New Wave. Q1 sdger inte sa
mycket om hur helaret skall bli. Fram-
gent finns det stora tillvaxtmojligheter
for New Wave pa befintliga marknader,
med Craft inom Teamwear och nu ocksa
med nyligen férvarvade Tenson...
_)
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INTERVIJU - Peter Lindvall | Kavaljer Quality Focus

...som New Wave kopte fér en krona.
Craft koptes ocksd en gang for 1 krona.

Dometic

Dometic &r ett forvarvsbolag inom fri-
luftsliv "outdoor”. Férvarven integreras
sd att man vinner kostnads och intdkts-
synergier. T.e.x. Dometic kopte ett sil-
jer solpaneleri USA. Dometic kan sedan
sdlja dessa solpaneler i Europa via sitt
distributionsnéat i Europa. Med forvar-
vet av kylboxbolaget Iglo aterférsaljar-
nat i USA kan man silja mer...
avancerade Dometic kylboxar I USA.

VD Juan Vargues har en stor erfarenhet
av férvarv fran sin tid pa Assa Entran-
ce system. Positivt ar ocksa att Juan
Vargues kopt en betydande aktiepost i
Dometic.

Vi tror att Dometic pa sikt kan na sitt
rorelsemarginal pa 18% vilket ingen
vagar rakna med idag. Det har funnits
en oro for balansrakningen da skuldatt-
ningen 6kade efter Iglooférvarvet. Den-
na oro minskar successivt da Dometic
genererar starka kassafléden. Mindre
oro ger hogre aktiekurs. Vi tror starkt
pa Outdoortrenden, att manniskor vill
vistas ut, som kommer gynna Dometic
imanga ar co det finns ménga fler for-
varv for Dometic att géra som kommer
oka vinsten per aktie.

Ratos

Ett annat férvarvsbolag som integrerar
forvarv ar Ratos. VD Jonas Wistrom har
fran sin tid fran AF gruppen en stor er-
farenhet av forvarvsdriven tillvaxt. Vi
tror att fokuseringen mot teknik och in-
frastruktur kommer att uppskattas av
aktiemarknaden. Fokuseringen innebar
att konsumentbolagen KVD och Planta-
jen kommer att siljas av vilket kan bli
en katalysator for kursuppgang.

Vilka kriterier ser ni pé da ni letar
bolag till fonden?

« Vi letar efter kvalitetsbolag. Egenska-
per som kdnnetecknar ett kvalitetsbo-
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lag ar for oss bla: stigande omséattning
och vinst over tid, stabila finanser, en
erfaren och kompetent ledning och
styrelse med mal att skapa aktiea-
garvarde (gdrna med aterk6p av egna
aktier vid lampliga tillfallen).

« Vivill ocksa forsta produkterna/tjans-
terna for att kunna bedéma eventuella
konkurrenter. Ju enklare bolag desto
battre.

« Vi investerar girna i mindre bolag da
det ar ofta bland de mindre bolagen vi
hittar undervéarderade bolag.

« Vi undviker bolag som inte tjanar
pengar sdsom startups och biotechbo-
lag.

« Vi investerar inte heller i fastighets-
bolag och ravarubolag da vi foredrar
bolag som har méjligheter att paverka
sin egen prissdttning och vixa med nya
produkter/tjanster pa nya och befintli-
ga marknader.

Er fond har haft en valdigt fin utveck-
ling de senaste aren. Vad anser du
att ni gor battre &n de flesta andra
smébolagsférvaltare?

« Fokus pa attraktivt varderade kvali-
tetsbolag ar en faktor som har betalat
sig och som vi tror kommer fortsitta att
vara en lénsam strategi.

« En annan faktor ar att vi vagar g var
egen vag, att investera i de bolag vi vill
utan att tdnka pa hur bolagen vageriett

bérsindex, och vi vagar att avsta "popu-
lara” aktier och populéra sektorer.

« Att vi lagger mycket tid pa de bolag vi
investerar dr givetvis ocksa en faktor.

» Kavaljer Quality Focus ar har 25-35
innehav vilket ar farre dn vad manga
andra fonder har. Det dr enklare att ha

bra koll pa 30 bolag &n 80.

« Sedan ar fonden liten i férhallande till

Se Disclaimer

SIDA 2/2

OM FONDEN

Forvaltare
Peter Lindvall & H&kan Telander

Kategori
Aktiefond Sverige, sm&- och medelstora
bolag

Forvaltat kapital
Cirka 550 Mkr

Avkastning

e Sedan start (5 augusti 2019) +103,7%
e 2024 (fram till 30 april) +10,4%

* 2023 +18,7%

e 2022 -20,6%

e 2021 +45,6%

Férvaltningsavgift
1,25 % per ar

Inséttning & Handel
Minimiins&ttning 100 kr och daglig teck-
ning/férséljning

andra fonder. Det &r lattare att forvalta
lite pengar dn mycket pengar. I Kavaljer
Quality Focus kan vi kan ta menings-
fulla positioner i mindre bolag som an-
dra pga sin storlek inta kan ta. Tex var
Kavaljer Quality Focus den férsta fon-
den som investerade i brandsdkerhets-
bolaget Firefly som da vid kursen 72 kr
hade ett bérsvarde pa 400 mkr. Idag ar
kursen 200kr. Idag &r fler fonder pa vag
iniFirefly. m

Peter Lindvall, férvaltare & VD Kavaljer
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MODELLPORTFOLJEN

SEDAN START*

+1,6%

AVKASTNING
MODELLPORTFOLJEN

*férsta inkdp till modellportfélien 29 april 2024

MODELLPORTFOLJEN INTRADE KOPKURS ANTAL  KOPVARDE KURS AVKASTNING

Cliens Smabolag A 24-04-29 337729 1,48 5000 3528,33 4,47 % 5223,6 9%
* Kavaljer Quality Focus 24-04-29 276,94 18,05 5000 297,60 7,46 % 5373,0 10 %
* BMC Global Select 24-05-02 367,61 27,20 10000 378,28 2,90 % 10290,3 18 %
* Rhenman Healthcare Equity RC1SEK  24-05-20 934,66 10,70 10000 934,66 0,00 % 10000,0 18 %

Portféljvirde 30887 55%

Kassa 25 000 45%

Totalt virde 55 887

Insittningar 55000

Investerat 30 000

Avkastning sedan start 887 1,6%

* =ny pé listan/némns i numret X = utgar

Modellportféljen v. 17 - 20

en 29 april gjorde vi de tva forsta
D kopen till Fund Timers modellp-

ortfolj. Valet f6ll da pa de svens-
ka alternativen Cliens Smabolag och
Kavaljer Quality Focus. Fonderna har
haft en positiv utveckling sedan ink6-
pen pa 4,5 respektive 7,5%. Forra veck-
ans stora raket blev Itab, som levererar
butiksinredningar till dagligvaru- och
fackhandeln, som steg med 30 procent
pa rapportdagen och hade hog vikt i
fonden Kavaljer Quality Focus.

Tredje inkopet blev BMC Global Select,
som nyligen bytte namn fran Coeli Glo-
bal Select. Den globala aktiefonden fick
en nagot hégre vikt i portfoljen och har
dven Okat i viarde sedan inkdp. I den
senaste manadsrapporten skriver for-
valtarna att de kopt in Synopsys, ett
amerikanskt bolag som tillhandahaller
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mjukvara for att designa chip. Férval-
tarna ser en efterfradgan pa Synopsys
produkter inte minst pa grund av att
Microsoft och Google behdver bolagets
programvara for att designa deras egna
chip. Man gor beddmningen att vinsten
kan vdxa med i snitt 15 procent arligen.

Idag gor vi vart fjarde inkép da Rhen-
man Healthcare RC1 SEK tar plats i
portfoljen. Vi koper for totalt 10 000
kronor, vilket motsvarar cirka 18% av
portfoljvardet i den fiktiva modellport-
foljen. Efter den forsta manadsinsatt-
ningen har vi dirmed ett totalt portfolj-
véarde pa 55 887 kronor.

Vi har fortfarande en hég andel kassa
men tanken &r att vara mer eller min-
dre fullinvesterad 6ver tid. Ytterligare
kop och dven kompletteringskop i be-
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aktuella de kommande veckorna. Just
nu uppgar kassan ndmligen till hela 25
000 kronor.m
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Stockpicker féljer harda etiska regler

Samtliga medarbetare pa Stockpicker foljer
pressens etiska regler. Vi har vidare for-
starkt de pressetiska reglerna med ytterli-
gare etiska paragrafer dar samtliga parter
forbinder sig att inte utnyttja eventuell
forhandsinformation pa ett sitt som kan
paverka bolagets goda namn och rykte.

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Fund
Timer ar forbjuden enligt lagen om upp-
hovsratt. I fall da vidaredistribution dnda
genomfors och kommer till var kdinnedom
kommer en polisanmaélan att goras. Tillhor
ni en aktiespargrupp, en férening eller ett
foretag dar flera personer vill fa tillgang till
Stockpicker Fund Timer via E-post? Da finns
alltid mojlighet att fa mangdrabatt. Kontak-
ta kundtjanst sa léser vi detta. For redan
paborjade prenumerationer férbehaller sig
Stockpicker AB ratten att inte aterbetala in-
betalda prenumerationsavgifter.

Uteblivet Fund Timer?

Om du som prenumerant vid enstaka tillfal-
le inte far ett nummer av Stockpicker Fund
Timer pa grund av tekniska problem eller
annat ber vi dig att skicka ett mail till oss pa
staff@stockpicker.se sa skickar vi pa nytt det
senaste numret. Beakta dock att det ibland
forekommer driftsstorningar som kan forse-
na utskicket. Kontrollera darfor garna dven
med din Internetleverantér. Du vet vdl ocksa
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att du alltid kanladda ner det senaste numret
av Stockpicker Fund Timer fran var hemsida.

Adresséndring

For att dndra adress eller for att uppdatera
ovriga kontaktuppgifter for olika prenume-
rationsarenden: Ga in pa http://www.stock-
picker.se. Ga sedan in under "Mina sidor” med
hjélp av din E-postadress och ditt personliga
16senord. Genomfor sedan dndringen under
"Andra kontaktuppgifter”.

Synpunkter?

Saknar du nagot i Stockpicker Fund TImer?
Har du férslag pa férbattringar? Vi stravar
alltid efter att géra en sa bra och spdnnande
tidning som méjligt och tar gdrna emot nya
idéer.

Ansvarig utgivare

Fredrik Larsson
E-post: fredrik@stockpicker.se
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KONTAKTA OSS

Adress
Stockpicker AB
Strandvégen 7A
114 56 Stockholm

Kundtjénst - E-post
staff@stockpicker.se

Prenumeration - E-post
staff@stockpicker.se

Kundtjéinst - Telefon
08-662 06 69

DISCLAIMER

Syftet med materialet i Stockpicker
Fund Timer &r att ge allmén informa-
tion och materialet kan inte utgéra un-
derlag fér investeringsbeslut. Vi anser
att de kéllor och bearbetningsmetoder
som anvants &r tillférlitliga. Vi pétar oss
dock inget ansvar fér eventuella brister
i kallmaterialet eller i tillférlitligheten
i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar dérav (sésom
prognoser etcetera). Stockpicker AB
svarar inte f5r eventuella férluster upp-
komna genom investeringsbeslut base-
rade pé& information i Stockpicker Fund
Timer eller andra atgérder grundade
dérpd.
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