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En trég sommarbors...
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ommaren ar hdr, och med den

kommer en minskad aktivitet

pa aktiemarknaden. Nu ser det
ut som att marknadens aktérer tar en
avvaktande instillning infér rapport-
perioden i juli. Omsattningen pa Stock-
holmsbérsen har minskat de senaste
veckorna och vi har ocksa fatt se signa-
ler pa att placerare valjer att sikra hem
vinsterna som uppstatt pa aktiemark-
naden under varen.

Under det senaste halvaret noterar
OMXSPI en uppgang pa nédstan 10 pro-
cent men pa en manads sikt har index-
et faktiskt backat med 1,7 procent. Ett
liknande monster méarks ocksa i tyska
DAX som stigit 9 procent det senaste
halvaret men backat 3 procent pa en
manad. Borserna i USA har ddremot
utvecklats battre. S&P 500 noterar en
avkastning pa 2,4 procent den senaste
manaden och 15 procent under det se-
naste halvaret.

Att borsen nu saktar in drioch for sig
ingen Overraskning. Man brukar som
bekant sdga att aktier dr en vintersport,
ioch med att borsen har en tendens att
ha en starkare utveckling under perio-
den som vi betraktar som vinter. Under
de senaste 25 aren har OMXSPI stigit
med ndstan 6 procent i genomsnitt un-
der perioden oktober till december. Det
ar nastan halva den arliga snittavkast-
ningen (strax ¢ver 12 procent). Rikna
dock med att volatiliteten kan 6ka rejalt
i samband med att deladrsrapporterna
bérjar trillainijuli. LAg omséttning och
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kursdrivande nyheter brukar ndmligen
resultera i stora kursrorelser i enskilda
aktier.

I februari blev det klart att Ohman-
koncernen, efter godkdnnande fran
myndigheter, blir ny huvudéagare till
Lannebo Fonder. Med affiaren skapar
man Nordens storsta fristdende fon-
daktoér da man tillsammans har cirka
215 miljarder kronor under férvaltning.

For tva veckor sedan fick vi se nésta
storaffar i sektorn. Denna gang ar det
Carnegie som férvarvar Didner & Ger-
ge Fonder AB. De tar dirmed 6ver sex
fonder med ett totalt forvaltat kapital
om 55 miljarder kronor. Nar affaren
har godkants av myndigheter, kommer
Carnegie att ha ett férvaltat kapital pa
totalt cirka 170 miljarder kronor.

Fragan ar vad man som fondsparare
ska tycka om dessa affarer. Vi har ofta
sett att fristdende mindre fondbolag
presterat battre dn de stora aktdrerna
och det ar utan tvekan viktigt med di-
versitet pa fondmarknaden. Fordelar-
na kan forstas vara de mojligheter som
finns i stérre organisationer, i form av
till exempel mer resurser for research
och lagre kostnader for administration.
I fallen Didner & Gerge samt Lannebo
var dock fondbolagen redan sa pass sto-
raatt de troligen redan hade de resurser
som kravdes. Mer oroliga skulle vi bli
om mer nischade sma aktorer snabbt
svaljs av storre aktorer.

I dagens Fund Timer har vi tittat nar-
mare pa Alcur. Med sitt fokus pa nord-
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iska aktier och en stram riskkontroll
har Alcur lyckats halla sig stabil genom
bade upp- och nedgdngar pa markna-
den. Sedan starten har fonden avkastat
over 170 procent. Vi lyfter ocksa fram
en annan fond med ett riktigt starkt
track-record. Carnegie Strategiefond
har ndmligen visat att man kan navige-
ra bade aktie- och foretagsobligationer,
de senaste fem aren har fonden avkas-
tat 64 procent.

En av de fonder som ingick i Carne-
gies kop av Didner & Gerge ar Didner
& Gerge US Small and Microcap. Fon-
den fick nyligen ett erkdnnande som
béasta amerikanska smabolagsfond i ar
av LSEG Lipper Fund Awards Nordics.
Fondférvaltarna har pa ett effektivt
satt lyckats hitta undervarderade min-
dre amerikanska bolag.

Vihar dven luskat fram ett intressant
alternativ for den som letar exponering
mot bolag som arbetar med de globala
utmaningarna kring klimatférandring-
arna: Swedbank Robur Transition Ener-
gy med hallbarhet i fokus. Som vanligt

gor vi ocksa uppdateringari var mo-
dellportfolj. Efter kbpet av Carnegie
Strategifond A i slutet av maj bestar
portfoljen nu av fem fonder och det
ar Kavaljer Quality Focus som har
utvecklats bdst med en avkastning
pa 7 procent sedan inkopet i slutet
av april.

Sist men inte minst har vi ocksa
satt oss ner for en pratstund med
Carl Sundblad, som férvaltar den
prisade fonden Cliens Smabolag.
Missa inte denna intervju langre
fram i dagens Fund Timer. m
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Marknadskoll v.25

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index 7,5% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 0,6%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 31,3% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 0,4%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 7.3% EURSEK Euro / Swedish Krona 0,6%
NDX NASDAQ-100 18,3% USDSEK US Dollar / Swedish Krona 2,4%
SP500 S&P 500 151% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 0,2%
N225 NIKKEI 225 INDEX 15,6% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -0,2%
OMXN40 OMX Nordic 40 ) 17,3% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -6,9%
SXXP E'ITJ%))(X Europe 600 (Price 72%

DJI Dow Jones Industrial Average 3,4%

RTSI Moscow RTS Index 72%

OMXH25 OMX Helsinki 25 1,6%

OBX OBX Total Return Index 9,4%

HSI Hang Seng Index 6,8%

Kalla: Infront / Stockpicker (hamtat 17 juni 2024)

VISSTE DU ATT?

Indexfonder, som passivt féljer ett marknadsindex, ofta ver-
tréffar aktivt férvaltade fonder dver tid pé grund av légre av-
gifter och mindre frekventa transaktioner. En av de mest kéinda
foresprékarna fér indexfonder &r Warren Buffett, som har sagt
att de &r ett bra alternativ fér de flesta investerare.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

Kélla: CNN Business Fear & Greed Index (hémtat 17 juni 2024)
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FONDANALYS

CARNEGIE STRATEGIFOND A

NORDEN | BLANDFOND | STORABOLAG

arnegie Fonder ar ett svenskt
C fondbolag som tillhandahal-

ler ett brett utbud av fonder fér
bade privatpersoner och institutio-
nella investerare. Grundat 1988, har
foretaget en stark inriktning pa aktiv
férvaltning och stravar efter att skapa
langsiktig avkastning for sina kunder.
Bolaget férvaltar olika typer av fonder,
inklusive aktiefonder, rantefonder och
blandfonder. Nagra av deras mest kian-
da fonder inkluderar Carnegie Sverige-
fond, Carnegie Strategifond och Car-
negie Corporate Bond. Forvaltningen
baseras pa en grundlig analys och en
stark tro pa aktiv férvaltning. Carnegie
Fonder har ocksa satt fokus pa hallbara
och ansvarsfulla investeringar. De har
integrerat ESG-faktorer (Environme-
ntal, Social, Governance) i sin investe-
ringsprocess, vilket innebdar att de tar
hansyn till miljdmassiga, sociala och
bolagsstyrningsaspekter vid valet av
investeringar.

Vi har idag ténkt titta ndrmare pa
Carnegie Fonder Strategifond A. Den-
na fond, férvaltad av Carnegie Fonder,
kombinerar aktier och rantebdrande
vardepapper, vilket gor den till ett in-
tressant alternativ fér dem som séker
en balans mellan avkastning och risk.
Fonden forvaltas av John Stromgren,
Simon Blecher och Niklas Edman. Car-
negie Strategifond A ir en blandfond
som framst investerar i nordiska akti-
er och foretagsobligationer. Fondens
mal ir att generera stabil
och langsiktig avkastning
genom en balanserad mix av
olika tillgdngsslag. Fonden
ar aktivt forvaltad. Carnegie
Strategifond lanserades 1988
och har sedan dess etablerat
sig som ett palitligt alterna-
tiv fér den som séker expo-
nering mot de basta bolagen
som Sverige har att erbjuda.
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TEXT: Mats Ahlskog

Genom att anpassa sin strategi till for-
dndrade marknadsférhallanden har
fonden lyckats leverera god avkastning
till sina andelsdgare. Med sin langa his-
torik har fonden visat motstandskraft
genom bade marknadsuppgangar och
nedgangar.

Fondens investeringsstrategi bygger
pa en kombination av aktier och ran-
tebarande viardepapper. Aktiedelen av
portféljen bestar framst av stora och
medelstora nordiska foretag med starka
marknadspositioner och goda tillvaxt-
mojligheter. Den rédntebarande delen
bestdr huvudsakligen av foretagso-
bligationer, vilket ger fonden en stabil
inkomstkélla och minskar portféljens
risk.

Carnegie Strategifond A har en
medelhog riskniva, vilket ar typiskt for
blandfonder som kombinerar aktier och
obligationer. Denna riskprofil gor fon-
den lamplig for investerare som vill ha
en balans mellan risk och avkastning.
Genom att diversifiera mellan aktier
och rantebdrande viardepapper mins-
kar fonden risken for stora forluster vid
marknadssvangningar dd man har méj-
lighet att flytta fondens medel mellan
aktier och rantebarande placeringar.

Historiskt sett har fonden levere-
rat en konkurrenskraftig avkastning.
5-arsavkastningen uppgar till 64 pro-
cent, sedan start har fonden 6kat med
880 procent. De senaste 12 manaderna
uppgar avkastningen till cirka 16 pro-
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cent. Jamfér man 5-arsavkastningen
med exempelvis AMF Balansfond el-
ler Handelsbanken Multi Asset 50 (A1l
SEK) sa ligger Carnegie Strategifond A
ienklass for sig. De tva andra fonderna
har ndmligen avkastat 45 respektive 33
procent under samma tidsperiod som
Carnegie Strategifond A avkastat 64
procent.

Fondens tre stérsta innehaven ar In-
vestor (7,8%), Essity (4,6%) samt Alfa La-
val (+3,7%). Sektormassigt ligger knappt
40 procent av fondens kapital investerat
iindustri medan 28 procent ar allokerat
till finanssektorn. Totalt 58 procent av
fondens medel &r just nu investerat i
aktier och 42 procent finns investerat i
rintebarande investeringar. Den arliga
foérvaltningsavgiften uppgar till 1,5 pro-
cent vilket dr inom normala ramar foér
en aktivt férvaltad blandfond.

For att sammanfatta dr Carnegie
Strategifond A en stark kandidat for de
som soker diversifiering men ocksa ex-
ponering mot en korg av de basta bolag
som Stockholmsbdérsen har att erbjuda.
Den defensiva biten har hittills visat sig
vara ett effektivt skydd samtidigt som
fondens placerare fatt ta del av den
drift hogre som agt rum pa borsen allt-
sedan fonden startade. Fér den som ar
intresserad av att képa fonden inom ra-
men for sitt PPM-sparande ska leta upp
fondnummer 357483. Notera att viredan
tidigare kopt in Carnegie Strategifond A
till var modellportfolj. m
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SWEDBANK ROBUR TRANSITION ENERGY

ALTERNATIVA | HEDGEFOND |

Or snart 4 ar sedan stoptes Swed-
Fbank Robur Ravarufond om till

en global aktiefond inriktad pa
hallbarhet och omstallningen till for-
nybara alternativ. Swedbank Robur Ra-
varufond bytte da namn till Swedbank
Robur Transition Energy. Eftersom fon-
dens inriktning férandrades i slutet av
september 2020 finns inte nagon langre
historik fér fonden.

Robur Transition Energy investerar
i bolag véarlden 6ver som férvaltarna
bedémer bidrar till omstéllningen mot
ett féornybart energisystem. Innehaven
har en mix av mogna bolag med bepro-
vade affarsidéer och nya bolag som ar i
tillvaxtfasen. Darmed &r tanken att fon-
den ska fa en bra sammansittning av
bolag dar risken balanseras samtidigt
som Swedbank Robur Transition Ener-
gy har mojlighet att investera i foretag
med stor potential. Forvaltat kapital
uppgar till omkring 5,1 miljarder kronor.
Robert Slorach forvaltar Swedbank Ro-
bur Transition Energy. Han har en ge-
digen erfarenhet av kapitalférvaltning
med 6ver 20 ar i branschen och bérjade
arbeta pa Swedbank Robur 2020. Han
har tidigare varit férvaltare pa Forsta
AP-fonden och aktieanalytiker pa SHB
Capital Markets (2016-2018).

Férutom vind- och solkraft ar bolag
inom energieffektivisering och ener-
gibesparing intressanta for fonden. Pa
Swedbank Robur &r hallbarhet centralt
iallt man goér och for Transition Energy
ar just hallbarhet huvudfokus och da
framst inom energiomradet. Fonden in-
vesterariforsta handibolag som aktivt
bidrar till en forflyttning av samhallets
energisystem i en positiv riktning.

Under sommaren 2023 slogs flera nya
varmerekord och féljderna av extrem-
vadret har gjort frdgan om att bromsa
den globala uppvarmningen &n mer an-
geldgen. Fran 2020 till 2050 férutspas
efterfragan pa energi att 6ka med hela
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HALSOSEKTORN

TEXT: Fredrik Larsson

50 procent. Klimathotet ar med stor
sannolikhet den stérsta utmaningen
globalt i manga ar framéver. Darfor
kommer det krdvas néstan ofattbart
stora investeringar i fornyelsebara
energikallor, kraftnit, lagring av en-
ergi och batterier, energibesparande
lésningar och allt som hor detta till.
Dessutom star transportsektorn infor
en stor forandring i skiftet fran fossila
drivmedel till hallbara lésningar som
till exempel el, vatgasdrift och brans-
leceller. Det pagaende kriget i Ukraina
och vésts férsamrade relationer med
lander som Ryssland och Kina har dven
paverkat efterfragan pa hallbara ener-
gilésningar.

"Avkastningsmdassigt har
fonden inte direkt fatt oss
att hdja pd égonbrynen"

Vad det géller fondens exponering
mot regioner sa viager USA tyngst med
26 procent av investeringarna. Darefter
foljer Frankrike och Italien med 16 res-
pektive 15 procent. Branschmaéssigt ar
Kapitalvaror storst med 53,5 procent,
samt Samhallsnyttiga bolag (19,2 pro-
cent) och Halvledare och utrustning
(8,6 procent). Ser man till enskilda ak-
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tieinnehav har Nexans SA, Prysmian
SPA och Rexel mest tyngd med cirka 6
procent. Franska Nexans och italien-
ska Prysmian, som tillverkar elkablar,
kommer att gynnas av utbyggnad av
elniten. Antalet aktieinnehav uppgar
till 44 stycken.

Den aktiva forvaltningen gor det
mojligt for férvaltaren och Roburs
hallbarhetsanalytiker att regelbundet
traffa bolagen och diskutera deras hall-
barhetsarbete, ndgonting som kan vara
viktigt f6r manga investerare. Fondens
forvaltningsavgift ar 1,25 procent, vil-
ket inte dr nagot att siga om for en ni-
schad fond.

Avkastningsmadssigt har fonden inte
direkt fatt oss att hoja pa 6gonbrynen.
Hallbarhetsaktier har de senaste aren
inte varit sa heta, men pa sikt tror vi att
bolag verksamma inom omstallningen
mot ett férnybart energisystem, kan bli
intressanta. Energisektorns omvand-
ling ar en process som kommer att ta tid.
De nationella malen att na netto-noll-ut-
slapp av vaxthusgaser ar ofta satta till
2050, vilket innebér en tidshorisont pa
mer an 25 ar. Darfor bor en fondsparare
haett valdigt langsiktigt perspektiv nar
man investerar i en fond som Swedbank
Robur Transition Energy. Samtidigt bér
man inte ldgga féor manga procent av sin
fondportfélj i en sddan fond eftersom
det kommer ta tid. m
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DIDNER & GERGE US SMALL AND MICROCAP

AKTIEFOND | USA | SMA & MEDELSTORA BOLAG

en som laser Stockpickers 6vriga
D produkter kanske har lagt méar-

ke till att vi pa senare tid har
lagt lite extra fokus pa smabolagen. Vi
ser en mojlighet for marknadens min-
dre medlemmar att géra nagot av en
revansch efter flera ar av att ha blivit
utklassade av sina storasyskon. Darfor
vill vi ge er Fund Timer-prenumeranter
investeringsmojligheter f6r dem som
vill ha fondexponering mot den allt mer
intressanta smabolagssektorn.

Didner & Gerge US Small and Mi-
crocap ar en aktiefond som fokuserar
pa sma och mikrobolag i USA. Fonden
stravar efter langsiktig kapitaltillvaxt
genom att vdlja ut undervarderade bo-
lag med stor tillvixtpotential. US Small
and Microcap grundades i augusti 2016.
Didner & Gerge US Small and Microcap
har utsetts till bista amerikanska sma-
bolagsfond 6ver tre ar i Norden enligt
LSEG Lipper Fund Awards Nordics
2024. LSEG Lipper Fund Awards base-
rar sina utmarkelser pa kvantitativa
matt pa riskjusterad prestanda, vilket
understryker fondens styrka inom sin
kategori.

US Small and Microcap har en fast
arlig férvaltningskostnad pa 1,6% av
kapitalet, vilket dr ungefar i linje med
liknande fonder.

US Small and Microcaps forvaltnings-
team bestar av forvaltarna Jessica Es-
kilsson Frank och Linn Hansson. De har
bagge extensiv meritlista i analytiska
roller. Eskilsson Frank har tidigare job-
bat som forvaltare pa Handelsbanken
och gick med i Didner & Gerges team
ar 2016. Hansson har dven hon haft
férvaltningsuppdrag pa Handelsban-
ken, och har ocksa jobbat pa Investor

STORSTA INNEHAVEN

(31 MAJ)

BOLAG PORTFOLJVIKT

UFP Technologies 4,9%
Badger Meter 4,2%
FirstService 4,0%
ESAB 4,0%
Stantec 3,7%
CBIZ 3,7%
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TEXT: Elias Andersson

AB som analytiker. Hansson gick med
iDidner & Gerge ar 2019.

US Small and Microcap investerar
enligt férvaltarna i amerikanska sma-
bolag som ar 16nsamma, med starka
kassafléden och starka balansriakning-
ar. Férvaltarna podngterar att bolagen
ska vara valskoétta och ha en stadig och
stark ledning. Fonden ska som lagst ha
80% av kapitalet placerat i aktier. Fon-
den siktar pd aktieinnehav pa minst
tre till fem &r, men girna langre. Ge-
nom att investera i USA vill férvaltarna
dra nytta av de starka entreprendériella
egenskaperna som finns pa varldens
storsta aktiemarknad. Enligt férvaltar-
na kan de genom fonden ocksa investe-
ra i omraden som ibland inte finns pa
den svenska eller nordiska marknaden.
Férvaltarna har bada en jamférelsevis
lang erfarenhet av den amerikanska
aktiemarknaden. P4 fragan hur de hit-
tar nya intressanta bolag svarar de att
man delvis deltarifysiska och virtuella
konferenser och evenemang, men dven
att man anvander sig av screening, det
vill sdga en automatiserad process som
plockar fram bolag enligt férvaltarnas
kriterier. Marknadspostition &r enligt
forvaltarna av vikt vid val av bolag.
Man vill investera i de bolag som har
storst framgang och dr ledare inom sina
omraden. US Small and Microcaps port-
folj bestar vanligtvis av 30-35 bolag.
Det storsta enskilda innehavet uppgar
till 5,1% av fondens totala sammansétt-
ning, vilket indikerar att det ar en val-
diversifierad fond. Sammanséattningen
av aktier ar utvald sa att varje enskilt
bolag férvantas ha en betydande inver-
kan pa fondens avkastning.

Didner & Gerge US Small and Mi-
crocap har visat goda resultat och har
blivit erkand for sin prestation, med en
ettdrig avkastning pa +22%. Swedbank
Robur Small Cap USA A har presterat
battre, 34,80% pa ett ar, men med en
aningen hogre riskprofil. Handelsban-
ken Amerika Smabolag Tema har en ett-
arig prestanda pé 19,19%. Didner & Ger-
ge US Small and Microcap overtraffat
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indexen MSCI US Small Cap Index och
Russell 2000 pa 1-, 3- och 5-arsintervall.

Under 2024 forviantas potentiella
rantesiankningar fran Federal Reserve
paverka smabolagsmarknaden och det
smabolagsinriktade Russell 2000-in-
dexet positivt. Lagre rantor minskar
kapitalkostnaderna, vilket ar sarskilt
fordelaktigt f6r smabolag som ofta for-
litar sig pa extern finansiering foér till-
vaxtinitiativ och rorelsekapital. Denna
férbattrade tillgang till billigare finan-
siering kan driva pa expansionsplaner
och innovation inom sektorn, vilket
i sin tur kan leda till férbattrade fore-
tagsvinster och hégre aktiekurser.

Smabolag ar dessutom mer kiansliga
for makroekonomiska forb&ttringar
och okad riskaptit bland investerare,
vilket gor dem attraktiva under perio-
der av ekonomisk stimulans. Historisk
data visar att Russell 2000-indexet
har 6vertraffat sitt storbolags-syskon
S&Pso00 iliknande ekonomiska milj6er,
till exempel efter finanskrisen 2008-
2009 da FED (USA:s centralbank) ocksa
sankte rantorna kraftigt. Nu ar det for-
visso inga drastiska rantesdakningar i
gbrningen, men en langsammare, stadig
sakning kanlikvdl komma att gynnade
sma bolagen.

Det kommande presidentvalet i USA
dr nagot som kanske snurrar i manga
investerares tankar. Sett tillbaka pa
tidigare ar dar det amerikanska presi-
dentvalet 4gt rum, 2016 och 2020, dr det
anda svart att se nagon storre paverkan
orsakad av valen. 2020 var ett ostabilt
ar, men detta forklaras snarare av coro-
napandemin an presidentvalet. I perio-
den efter valen, bade 2016 och 2020, pre-
sterade Russell 2000 béttre dn S&P500.

Vi anser att Didner & Gerge US Small
and Microcap ar ett attraktivt satt for
fondspararen att exponera sin portfolj
mot den allt mer aktuella amerikanska
smabolagssektorn. Fonden ger goda
mojligheter for investeraren att dra nyt-
ta av skiftande marknadstrender under
tider av varldsekonomisk fériandring
och stimulans. m
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ALCUR - Valforvaltad marknadsneutral hedgefond

HEDGEFOND |  AKTIER |

en svenska specialfonden Alcur
D startade ar 2007 och har sedan

dess avkastat en bit éver 170%.
Fonden &r en absolutavkastande aktie-
fond med ett avkastningsmal pa 4-8%
arligen 6ver tid med en standardavvi-
kelse pa 2-5% per ar. Denna marknads-
neutrala fond ar fondbolaget Alcurs
dldsta, medan de tva ovriga alternati-
ven - Alcur Growth och Alcur Select -
startades forst senare.

Aven om det ska medges att vi gillar
samtliga av Alcurs fonder, véljer viiden
hir analysen att fokusera pa den abso-
lutavkastande aktiefonden Alcur. Fon-
den foérvaltas idag av Erik Eikeland (an-
svarig forvaltare), Wilhelm Gruvberg,
Mikael Holm, Johan Klevby och Peter
Guve. Malsattningen med hedgefonden
ar att ge en god riskjusterad avkastning
oavsett marknadsférhallande vilket
dels ska uppnds genom disciplinerad

FONDFAKTA

Fondnamn
Alcur

Férvaltarteam

Erik Eikeland (ansvarig férvaltare),
Johan Klevby, Mikael Holm, Wilhelm
Gruvberg, Peter Guve

Fondtyp
Long/short Equity

Geogrdfisk inriktning
Norden

Avgift
Fast avgift 1,0% per ar samt en
resultatbaserad avgift p& 20% sver

SSVXQ0

Minsta inséttning

Forsta inscitining 500 000 kr, déreft-
er 100 000 kr

Teckning och inlésen
Mé&nadsvis
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NORDEN

TEXT: Axel Stenman

riskkontroll och en ldg marknadsex-
ponering (netto), dels genom att hand-
plocka ratt nordiska aktier.

Under aren har Alcur kammat hem
flera priser for sin férvaltning. De se-
naste aren har fonden till exempel till-
delats prisen "Best Nordic Equity Hed-
ge Fund 2022" av Nordic Hedge Award
samt basta marknadsneutrala fond av
HedgeNordic &r 2021. Det dr inte sarskilt
overraskande med tanke pa den stabila
avkastning Alcur levererat sedan start.

For den som inte ar sarskilt insatt i
specialfonder med lag marknadsex-
ponering som Alcur, kan det vara vart
att papeka att dessa inte ska forvaxlas,
eller for den delen jamféras, med tradi-
tionella aktiefonder med endast lang-
positioner. Bade den férvantade avkast-
ningen och risknivan dr avsevart lagre.
Pa riskskalan 1-7 har Alcur sjdlva gett
hedgefonden betyget 3 (medellag risk-
klass), medan Avanzaisin tur visaren 2
paen liknande riskskala.

I april backade faktiskt Alcur med
0,6%, vilket inte hor till vanligheterna
da andelen positiva manader sedan
start har varit 80%. Det har hamtade
man tillbaka redan i maj dock da fon-
dens varde 6kade med cirka1,0%. Under
maj manad uppgick de langa positioner-
na till 65% och de de korta till 46%. Net-
toexponeringen var darmed cirka 19%.
Sedan fonden startade ar 2007 har Al-
cur endast registrerat ett ar med nega-
tiv avkastning — ar 2017 da utfallet blev
-0,2%. Hittills i ar ar fonden upp 3,4%
(per sista maj).

Att ha koll pa
innehaven dringen
vidare latt uppgift
da det handlar om
en specialfond som
bade innehar lang-
och kortpositioner.

Enligt Holdings
(en tjanst for dgar-
data) ar antalet
bolag dar man har
dgande runt 60-70.
Trots att forvaltar-

Se Disclaimer

PP P PP

na har mandat att investera i hela Nor-
den dr det den svenska aktiemarknaden
som verkar locka mest. I Holdings figu-
rerar bland annat namn som Securitas,
Essity, Assa Abloy, Atlas Copco och Han-
delsbanken for att nimna nagra.

Oavsett vad man tycker om special-
fonder likt denna, maste man i det har
fallet ge férvaltarna att de har gjort det
valdigt bra historiskt och hallit vad de
har lovat. Fonden jamfor sig mot den
riskfria rantan (SSVX90) och tar ut en
prestationsbaserad avgift pa 20% samt
en fast avgift pd 1% per ar. En hyfsat
vanlig avgiftsstruktur fér en hedgefond
av den har karaktaren.

Tyvérr ar fonden dock inget alterna-
tiv for var fiktiva portfolj har i Fund
Timer dd minsta insdttning ar 100 Tkr.
For den som har lite mer likvida medel
att tillga, och letar efter en stabil mark-
nadsneutral avkastning, dr Alcur dock
ett av de battre alternativen vi har hit-
tat darute.

Pasikt dr den férvantade avkastning-
en i fonden givetvis lagre an for till ex-
empel en traditionell index- eller aktie-
fond. Samtidigt passar den bra for den
nagot mer riskaverte som girna ser att
avkastning skapas dvenisvagare mark-
nadsperioder. Sedan start har Alcurs ge-
nomsnittliga arsavkastning varit cirka
6%, och nagot liknande ar val vad man
som investerare kan férvanta sig fram-
gent. m

Bildkalla: Alcur manadsbrev 05/24
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INTERVJU

INTERVIJU - Carl Sundblad

SVERIGE | AKTIER | SMA & MEDELSTORA BOLAG

Carl Sundblad, férvaltare Cliens Sméabolagsfond

Berdtta kort om dig sjélv.

Jag ar 39 ar, gift, tva barn och har haft
ett stort aktieintresse sedan tonaren.
Pa fritiden ar jag helst pa sjon eller vin-
tertid i bergen med skidor pa fétterna.

Cliens smabolagsfond har en
imponerande utveckling sedan
lanseringen. Vad ligger bakom
dessa framgangar? Beskriv gérna
processen och hur ni jobbar.

Historiskt sett finns det ett tydligt
monster att kvalitetsbolag, definierat
som vaxande, 16nsamma och hégav-
kastande (méatt som avkastning pa eget
eller sysselsatt kapital) bolag dver tid
presterar klart battre 4n marknaden.
Vi har en malsattning just pa dessa pa-
rametrar att fondens innehav 6ver tid i
genomsnitt ska vdxa med 10 procent per
ar,ha en rérelsemarginal om 10 procent
samt uppvisa en avkastning pa eget ka-
pital om 15 procent eller mer éver tid.

Dessa faktorer ar utgangspunkten for
vad vi letar efter. Darefter forsoéker vi
skapa oss en bild 6ver var bolaget kan
tdnkas vara om ca 5 ar i termer av om-
sattning, resultat och tdnkbar varde-
ringsmultipel i ett sddant scenario. For
att viska vara intresserade av att inves-
teraiett bolag vill vi kunna se en tydlig
mojlighet till en klart battre avkastning
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anvad borsenistort kan tankas ge 6ver
fem ar.

Vilken typ av bolag gillar du mest
att investera i?

Givet vad vi letar efter i ett bolag sa
hamnar vi ofta i till synes trakiga och
forutsiagbara branscher, garna med ett
stort inslag av repetitiva intdkter fran
exempelvis service eller mjukvara.

Viharentro att historien ofta dr en gan-
ska god vagvisare for framtiden och bo-
lag som har en fin historik fortsatter pa-
fallande ofta att prestera goda resultat
dven i framtiden. Vialdigt mycket hand-
larivar varld om att inte gora fel och da
faller manga branscher och bolag bort.

Enligt era fondregler kan fondens
storsta innehav motsvara maxi-
malt 5% av fondens totala varde?
Kan du berétta liter mer om detta.
Vilka ar fér- och nackdelarna?

Fonden &r en sa kallad UCITS fond och
gransen dr da 10% for ett individuellt
innehav och summan avinnehaven som
overstiger 5% far inte 6verstiga 40%
som andel av fondens varde. Jag upp-
lever inte att det dr en nackdel och det
passar oss ganska val da vi tror pa en
god riskspridning och forséker har en
relativt likaviktad portfolj dar ett stort
antalinnehav tillats vara med och bidra.

Typiskt sett ligger de flesta av varainne-
hav i spannet 2-3 procents vikt med ett
fatal uppemot 4 procent. Det dr sillan
vi har en uppfattning om precis vilket
innehav som kommer ha ett starkt ar pa
bérsen ett specifikt ar utan vi forséker
hitta en grupp av bolag som 6ver tid har
mojlighet att 6verprestera marknaden i
stort.

Ar det nagon speciell typ av bolag
som ni vdljer att inte investera i?
Och varfér i sa fall?

For det forsta sa undviker vi alla bolag

Se Disclaimer

som inte tjanar pengar. Det dr ett bra
satt att undvika de allra stérsta missta-
gen pa borsen. Sen férséker vi hitta bo-
lag som i sa stor man som mdjligt kan
kontrollera sitt eget 6de genom pris-
sattningen pa bolagets produkter eller
tjanster och da faller mycket av det som
finns pa sjon, i luften och i marken bort.

Vad tror du om bérsutvecklingen
de ndrmaste tolv manaderna?

Ju fler &r man hallit pd med detta, desto
o6dmjukare blir man 6ver svarigheterna
att prognostisera framtiden, sarskilt i
ett sa kort perspektiv som ett ar sa jag
véljer nog att avsta fran saddan speku-
lation.

Vilka risker pa bérsen ser du i
ndrtid?

Risker pd borsen &r ju i teorin ndgot vi
ska fa betalt for att ta pa oss som in-
vesterare. I dagslaget finns det gott om
dem. Inflationen och rinteliget dr kan-
ske den risk som marknaden fokuserar
allra mest pa och dér dr nog utrymmet
for besvikelser ganska begransat nu.
2024 &r ju ett ar som enligt prognoserna
kommer praglas av en lag tillviaxt och
da ar det viktigt att inflationen fortsat-
ter komma ner och inte far nytt bransle
under aret.

Sen har vi som alltid geopolitiska och
politiska risker i varlden, dven om de
kan tyckas vara storre for stunden an
tidigare, men historien har visat att de
ofta ar av begrédnsad betydelse for hur
bolagen utvecklas och hur borsen i fér-
langningen gar. m
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MODELLPORTFOLJEN

AVKASTNING
MODELLPORTFOLJEN

*Férsta inkdp till modellportfslien 29 april 2024

MODELLPORTFOLJEN

INTRADE

KOPKURS ANTAL  KOPVARDE

SEDAN START*

+1,2%

* Carnegie Strategifond A 24-05-31 2228,1 4,49 10000
* Cliens Smabolag A 24-04-29 33773 1,48 5000
Kavaljer Quality Focus 24-04-29 276,9 18,05 5000
BMC Global Select 24-05-02 3676 2720 10000
Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 934,7 10,70 10000
Portféljvarde
Kassa
Totalt varde
Insittningar
Investerat
Avkastning sedan start

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

Modellportfdljen v.22 - 25

yggraden i var fondportfolj ut-

gbrs numera av tre fonder som

fokuserar framst pa stérre bolag.
BMC Global Select har stigit 2,7 procent
sedan ink6pet, Rhenman Healthcare
RC1 SEK har fallit med 1,3 procent och
slutligen Carnegie Strategifond A som
har backat med mattliga 0,3 procent. To-
talt utgor dessa tre fonder nu 50 procent
av fondportfoljen.

BMC steg med 1,03 procent i maj och det
var aterigen Nvidia som gav det storsta
bidraget efter en riktigt stark rapport.
Man ser fortfarande positivt pd Al men
haller ocksa ett 6ga pa utvecklingen i
Indien. I rapporten fér maj ndmner for-
valtarna att de ser signaler pa att alltfler
investeringar gar till Indien istallet fér
Kina.

Bland de mer nischade fonderna ar det
Kavaljer Quality Focus som utvecklats
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bést. I manadsrapporten for maj skriver
forvaltarna att man 6kat sitt innehav i
bland annat finska Valmet och sa sent
som i forra veckan héjde bolaget sin re-
sultatprognos for 2024. Valmet har dven
fatt nagra positiva analytikerkommen-
tarer pa senare tid. Inte minst av Carne-
gie som valde att héja riktkursen fran
26 till 36 euro. Aven Danske Bank har
héjt riktkursen fér Valmet fran 31 till
34 euro.

Cliens Smabolag A steg med 4,2 procent
i maj, men lamnade efter jamforelsein-
dexet (Carnegie Small Cap Return In-
dex) som under samma period 6kade
med 5,6 procent. Hittills i &r uppgar av-
kastningen till 12,9 procent (index 11,4
procent). De stérre férandringar man
gjorde under manaden var kop av Ny-
fosa, Catena och Securitas.

Med tanke pa att vinu gatt in i en period

Se Disclaimer

KURS AVKASTNING
2221,0 -0,3 % 9972,3 16 %
3520,6 42 % 5212,2 9%
2979 7.6 % 5378,6 9%
3775 2,7% 10268,5 17 %
922,6 -1,3 % 98711 16 %
40703 67%
20 000 33%
60703
60 000
40 000
703 kr 1,2%

som atminstone historiskt varit svag,
valjer vi att avvakta med nya inkdp till
fondportféljen. Vi har en stor andel kas-
sa och planen ar att fylla pa portféljen
efter sommarmanaderna. Vi sprider
nidmligen girna upp képen for att und-
vika en storre bérstopp och i stéllet fa
en jamnare férdelning pa vara inkdp. m

KOP

CARNEGIE STRATEGIFOND A
+10 000 kr den 31 maj 2024
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INFORMATION

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
férhandsinformation pa ett sdtt som kan
paverka bolagets goda namn och rykte.

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Fund
Timer ar forbjuden enligt lagen om upp-
hovsritt. 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
pabdrjade prenumerationer forbehaller 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 girna dven
med din Internetleverantér. Du vet vdl ocksa

FOLJI STOCKPICKER PA

ONEO
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att du alltid kan ladda 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
hjalp 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 anvénts &r tillfsrlitliga. Vi patar oss
dock inget ansvar fér eventuella brister
i kallmaterialet eller i tillfsrlitigheten
i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar dérav (sésom
prognoser etcetera). Stockpicker AB
svarar inte for eventuella férluster upp-
komna genom investeringsbeslut base-
rade pd information i Stockpicker Fund
Timer eller andra atgérder grundade
dérpé. Gér alltid din egen analys.
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