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Foreign Affairs 23 | Troga européer & Ioneinflation

I USA fér vi mdnatligen ta del
av fdarsk moaokrodata, men i
Europa drojer det ofta langre.
Det hdr har diskuterats i &r och
som exempel fick vi senast ta
del av Idneinflationsdata i
september, dd@ siffran framtill
den sista juni publicerades.
Med &ver tvd mdnaders for-
drdjning fick vi alltsd veta att
I6neinflationen var ca 4% (YoY)
under véren i Europa. Om ECB
har en svar uppgift frén forr,
blir den inte lattare av att ta
beslut pd férdldrad data.

Irléindska Indeed Research har
dock valt att boérja ge ut
rapporter pd Iéneinflationen i
Europa och UK. Den baserar
sig bl.a. pd jobbannonser
online i en handfull europeiska
ldnder och anses av mdnga
vara en tillforlitlig indikator
om vart Iéneinflationen &r pd
vAg. Farsk data alltsd pad
motsvarande sdtt som Atlanta
FEDs Wage Growth Tracker i
USA och en till mdtare att
hélla koll pd i detta makro-
styrda borsklimat.

Bestdende hég inflation ar
négot som mdnga oroar sig for
just nu. For att det ska intraffa
racker det dock inte med att
energipriserna ar p& en hdg
nivd, utan de behdver stiga ar

efter ar, vilket ar osannolikt.
Ddremot arbetskraftsbrist och
I&neinflation &r ndgot som kan
pdgd under en lang tid. Ett
annat ddligt utfall &r att
inflationen "kommer och géar”
under en langre tid och det har
finns det tyvdrr exempel pd i
historieboken. Det &r ett scen-
ario som inte gynnar aktier, da
osdkerhet och of6rutsdgbarhet
dr svart att hantera fér bolag.

Varfér ar det hér intressant?
Jo, enligt Indeed’s rapport har
[6neinflationen  fortsatt att
stiga i Europa under hosten.
Farten for ndrvarande dr ca 5%
(pd arsbasis) och varst ar det i
Tyskland, dar siffran uppgdr
till ca 7%. Det finns skillnader
mellan yrken, men fér en klar
majoritet av samtliga yrken
overstiger loneinflationen 3% i
ar. Det hdr talar givetvis for
att vi fortfarande ar I&ngt ifrdn
att besegra inflationen.

Den positive kan dock lyfta
fram att Tysklands hoga I6ne-
inflation okar kopkraften i
Europas storsta ekonomi eller
att man i vissa ldnder redan
kan se tecken pd att trenden

vdnt (t.ex. i Nederldndernag,
Italien och Irland). Det har
kunde eventuellt vara ett

positivt tecken dd@ marknaden

tenderar att intressera sig mer
for riktningen &n vad som
hant.

ECB Idr dock fortsatta hoja
styrréntan sd ldnge som |éne-
inflationen inte mattas av,
trots att en del hushdll redan
bérjar kdnna sig pressade i
vissa ldnder.

For er kloka, som vdljer att
inte d6dsla tid p& makro-
ekonomi, ser vi i dagens upp-
laga av Foreign Affairs pd
Harvia och Home Depot. Vi
behandlar dven Nvidia som ser
intressant ut ur ett tekniskt
perspektiv och kommenterar
en del bolagshdndelser bland
Top Picks-bolagen.

Det har ar sista upplagan for i
ar dd vi som bekant tar ledigt
éver jul och nydr. Ndsta
nummer av Foreign Affairs far
ni sdledes ta del av den 9
januari.

God Jul & Gott Nytt Ar énskar
vi frdn Stockpicker. Hoppas att
ni uppskattat véra analyser i
ar och fér avsluta bdrsdret pd
bdsta vis! m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att ge allmdn information
och materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kdllor och bearbetningsmetoder som anvdnts ar tillforlitliga.

Vi pdtar oss inget ansvar for eventuella brister i kdlimaterialet eller i
tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
ddrav (s@som prognoser etcetera). Stockpicker AB svarar inte fér eventuella
forluster uppkomna genom investeringsbeslut baserade pd information i
Stockpicker Foreign Affairs eller andra &tgdrder grundade darpd.

Stockpicker stdr inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Foreign Affairs kan innehdlla

annonser eller sponsrad information.
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Fundamental analys

Home Depot
Kvalitet rakt igenom

KOP | HD | USA NYSE | 320,48 USD

+ Styrkor

* Varldens storsta bygg-
varuhuskedja som omsatter
over 150 miljarder USD

Risker

VAN

* Allvarlig ldgkonjunktur som
leder till forsdmrad kopkraft
och sdnker fastighets-

" M&jligheter

* Fortsatt okande marknads-
andelar i vaxande marknad
* Regelbundna aktiedterkép

» Okat omsdttning, vinst & marknaden gor aktien successivt
utdelning 10 ar i f6ljd billigare
Byggvaruhusen tillhorde de rérelseresultat (EBIT) ar 2013 kunderna.

stora  coronavinnarna  ndr
madnniskor vdrlden runt blev
tvungna att hdlla sig hemma
och valde att investera i
bygg- och renoveringsprojekt.
Arets skenande inflation och
stigande rdantor har dock
skapat en utbredd oro for att
festen kan vara o6ver for den
har gdngen.

Vdrldens storsta byggvaru-
huskedja dr amerikanska
Home Depot som grundades
ar 1978 och omsdtter Over
150 miljarder USD idag.
Bolaget har fler dn 2300
varuhus i framforallt USA,
men dven i Kanada och
Mexiko. Erbjudandet omfattar
allt man kan o6nska sig som
DIY-kund (”g6r det sjalv”),
men dven som professionell
byggentreprendr.  Dessutom
har man den stérsta in-
stallationstjdnsten i bransch-
en for s& kallade "Do-It-For-
Me”-kunder.  Givetvis  har
bolaget dven investerat i en
egen e-handelsplattform och
de senaste dren har andelen
av omsdattningen som
genereras online ©kat frdn
9,3% ar 2019 till 13,7% i fjol.

Home Depot tillhor en illuster
krets av kvalitetsbolag som
har lyckats 6ka omsattningen,
vinsten och utdelningen tio &r
i strack. 7,8 miljarder USD i

ser ut att bli 23 miljarder i ér,
utdelningen har under
perioden dkat fradn 1,16 USD
till 76 USD per aktie.
Ledningen kring vd Ted
Decker har dessutom fortsatt
stora ambitioner: Om-
sattningen ska stiga till 200
miljarder USD och bolaget
ska vara branschledande vad
det gdller avkastning pé& det
investerade kapitalet (ROIC).

Bedomningen dr att vardet av
den totala adresserbara
marknaden i Nordamerika
overstiger 900 miljarder USD,
sd@ omsdttningsmdalet fram-
stdr som ganska realistiskt.
Med en ROIC p& 44,7% forra
dret ligger man dven i detta
avseende bra till.

Anledningen till varfor man
hela tiden lyckas utoka sina
marknadsandelar dr  bland
annat ett starkt erbjudande
av relevanta varumadrken,
varuhus pd strategiskt viktiga
ldgen, stort  fokus  pd
leveranskedjan och pd senare
tid d&ven férmdgan  att
kombinera det digitala med
den reala shoppingupp-
levelsen. Positivt dr dessutom
mottagandet av den egna
appen, som lockar med
specialerbjudanden och
skapar en gradvis stigande
engagemangshivd bland

Inte konstigt alltsé att vd
Decker dar full av sjalv-
fortroende och optimistisk till
att kunna nd en omsattnings-
tillvaxt i jamforbara enheter
om 3% i a&r, samt en EBIT-
marginalférbattring om 0,2
procentenheter till 15,4%. Hit-
tills har efterfrdgan ndmligen
visat sig vara relativt mot-
stdndskraftig, trots bekymren
i makroekonomin.

Ledningen tror tvartom att
fastighetsmarknadens till-
tagande motvindar kan vara
gynnsamma for den egna
verksamheten, dd@ mdnniskor
har svérare att byta bostad
och istdllet fokuserar mer pé
sin befintliga. Under de forsta
nio mdnaderna av det brutna
rakenskapsdret 2022 (mars-
februari) har omsdattningen
Okat med sammanlagt 5,3%,
jamfort med samma period
ifjol, till 121,6 miljarder USD.
EBIT okade samtidigt med
5,9% till 19,3 miljarder USD.

Kdlla: Home Depot Image Gallery
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Home Depot 2/2
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Givet den goda operationella
utvecklingen ar balans-
rakningen i bra skick med en
nettoskuld i relation till det
forvintade  rorelseresultatet
fore av- och nedskrivningar
(net debt / EBITDA, 12-
mdanader rullande) pd om-
kring 1,45x. Den finansiella
policyn dr mycket aktiedgar-
vanlig och férutom regel-
bundna utdelningshdjningar,
koper man dven tillbaka egna
aktier for flera miljarder USD.

Givetvis saknas det inte risker.
Till exempel gynnas manga
amerikaner fortfarande av
relativt hdga varden p& sina
bostdder. Det gor det hittills
mdjligt att dka beldningen for
eventuella nya investeringar i
hemmet, och ger en
psykologisk trygghet att fa en
bra avkastning pd sddana
investeringar. Det kan dndras
om fastighetspriserna skulle
rasa pd allvar och den
stundande  l&gkonjunkturen

Kdlla: Home Depot Image Gallery

visar sig bli riktigt allvarlig.

Att tillvaxttakten for DIY- och
byggprojekt kommer ned dar
dock ingen konstighet efter de
stora uppgdngar vi sdg under
pandemin. Icke desto mindre
talar mycket for att Home
Depot kommer kunna Oka
vinsten dven under 2023. Det
bor vara rimligt att anta att
inflationstrycket  lattar  sd
smdningom och kostnaderna
for t.ex. virke har redan borjat
komma ner. Léngsiktig ar
bilden dnnu ljusare. Samtidigt
har aktien sjunkit med drygt
20% hitintills i ar, vilket gor att
varderingen har sjunkit under
sin historiska snittniva.

Baserad pd ndsta ars estimat
uppgdr P/E-talet i skrivande
stund till 19x och direkt-
avkastningen ligger pd 2,3%.
Givet bolagets kvalité, historik
och marknadsledande stall-
ning ser vi ett bra ldge att
bdrja bygga en langsiktig

position i Home Depot pd
dagens nivéer. Utbver
utdelningen kan man som
placerare hoppas pd kurser
kring 390 USD inom de
ndrmsta 12 mdnaderna.

Sebastian Lang
sebastian@stockpicker.se
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Teknisk analys

Nvidia

STOCKPICKER

Dags for langsiktig trendvdndning?

NVDA | NASDAQ | USA | 170,01 USD
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Kdlla: eSignal
Nvidia har varit pd tapeten kopfloden. De senaste finns vid 151 USD) d&r det
pd sistone. Nyligen tillkdnna- veckorna har dven den Idnga troligt att ldnga trenden
gavs att bolagets nya trendindikatorn testats. kommer vara negativ ett bra
GeForce-modell sdlde slut pé tag framéver. Nvidia handlas
tvd veckor. Efterfrdgan ser Att I1&nga trendindikatorn &r alltsd ndra ett avgérande och
det alltsé inte ut att vara en viktig niva ser vi tydligt pd riktningen p& ndsta trendfas
ndgon brist p& och aktien har det faktum att aktien tvekar kan komma att avgdras under
ocksé fatt in kopfléden. vid nivdn. En etablering senare delen av borsdret
ovanfér 172 USD skulle ge 2022. m
Trenden under 2022 har signaler om att Nvidia ar redo
. A . R . o Mats Ahliskog
visserligen inte imponerat att testa fdljande motstand mats@stockpicker.se
men i basta fall kan aktien ha som moter omkring 192-200
hittat en botten i oktober. D& USD. Har har vi en tidigare
handlades Nvidia i 108,13 reaktionsnivd men ocksd en
USD som l&gst, vilket kan I&ngsiktig motstdndslinje som
jdmforas med noteringarna sammanbinder topparna frén
omkring 171-172 USD som dr november ifjol (ATH) och
aktuella just nu. mars i ar.
Under uppgdngsfasen har Blickar vi neddt ser vi 50
kdparna  etablerat  aktien perioders medelvdarde som en
ovanfér korta och medelldnga viktig  referensnivd.  Faller
trendindikatorerna, ndgot Nvidia tilloaka ner under
som lockat in ytterligare denna trendindikator (som nu
2022-12-12 Stockpicker Foreign Affairs | Se disclaimer 6



Fundamental analys

Harvia

Finsk, finskare, Harvia

STOCKPICKER

NEUTRAL | HARVIA | FINLAND | 19,18 EUR

+ Styrkor

»* Varumarket

»* Marknadsledande

* LAng och fin historik med
god kapitalallokering

A Risker

» Hogre materialkostnader
(som inte kan féras dver pd kund)

* Svdra jamfdrelsesiffror

* Motvind vantar?
(efter att alla bytt aggregat dr 20-22)

" M&jligheter

* Vaxande bastu- och spa-
marknad

* Starka kassafléden och 1agt
investeringsbehov

Den finska tillverkaren av
bastuaggregat, Harvia, har
haft allt annat an ett 1att &r
pd bérsen. Efter att bolaget
gatt frdn klarhet till klarhet
under COVID-&ren har man i
ar tappat ndrmare 70% av sitt
boérsvdarde.

Lang historik

Bolagets historia strdcker sig
tillbaka anda till 1950-talet,
men noteringen p& bdrsen i
Helsingfors skedde fdrst ar
2018 efter att CapMan fyra &r
tidigare investerat i bolaget.
Det var egentligen i samband
med det som en lyckad
internationaliseringsfas  tog
fart och Harvia har tagit
stora kliv framdt de senaste
dren. P& senare tid har man
snabbt okat sina marknads-
andelar, s&vdl organiskt som
via forvarv, och idag ar man
varldsledande pé bl.a. bastu-
aggregat och diverse spa-
produkter. Ndr det kommer
till bolagets mest relevanta
produkter i sortimentet, spds
marknadsandelen idag ligga
omkring 10%.

Kvalitetsbolag

Harvia lyfts ofta fram som ett
finskt kvalitetsbolag i in-
vesteringskretsar, men pd
vilket satt skiljer bolaget sig
frdn konkurrenterna? Enligt
oss kan man dtminstone lyfta

fram den egna designen, det

starka  varumadrket, skal-
férdelarna  samt de ldnga
relationerna  med  kunder,

leverantorer och distributorer.
Dessutom har man, till
skillnad frdn mdnga andra
bolag, historiskt lyckats
skapa vdarde till aktiedgarna
genom sunda forvarv. Allt
ovan, i kombination med en
l&ng historik, gdér att man
antagligen har gjort sig
fortjant av kvalitetsstampeln.

2018-2021

Fr@n noteringen &r 2018 till
Arsskiftet  2021/22  6kade
aktiepriset frGn 5,0 EUR till
narmare 60,0 EUR. En sddan
utveckling dr man snarare
van att se ndr det kommer till
forhoppningsbolag inom t.ex.
teknik- eller medicin, men
bastuaggregat krdver ju inte
direkt godkdnnande av FDA. |
efterhand dr det (som alltid)
dock relativt latt att satta
fingret pd varfér det blev sd
har.

Omsdattningen vaxte fran 74
MEUR é&r 2019 till 179 MEUR
dr 2021 samtidigt som 16n-
samheten forbattrades och
vinsten per aktie mer dn
tredubblades. Under tiden
steg vdrderingen och stora
delar av fjoléret handlades
aktien till dver 30x Arsvinsten.
Efter en Aterstdlining pd

marknaden i ér dr situationen
dock en annan och for
ndrvarande  betalar man
snarare 12-13x drsvinsten.

2022 & 2023

Ledningen spdr sjalva att
Harvia ska kunna véxa med
en Arlig tillvaxttakt (CAGR)
pd ca 5% Med tanke pd
rddande inflation och kom-
mande (?) recession, vdljer vi
att anta ndgot mer férsiktiga
prognoser kommande ar.

Under de senaste 2-3 daren
passade mdanga pd att
renovera badrummen och att
fornya sina bastuaggregat,
vilket @r bort frdn kommande
ars tillvaxt, d& detta inte ar
négot som man gdr varje ar.
Nybyggnationen har dven
svalnat och man ldmnade,
precis som de flesta andra
bolag, Ryssland i ér. (forts.)

Kdlla: Harvia Mediabank
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Harvia 2/2
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Allt ovan gor att vi tror det
blir svart fér finska Harvia att
vaxa med 5% kommande 1-2
&r och vi réknar faktiskt med
att sdvdl omsdttningen som
vinsten ska fortsatta falla
under ar 2023. Jadmforelse-
siffrorna  frdn a&r 2021 d&r
otroligt tuffa och med det i
beaktande tycker vi att det ar
relativt starkt att intdkterna
och vinst per aktie “bara”
berdknas falla med ca 4
respektive 18% i ar.

Risker

Som tidigare ndmnt finns det
ett antal faktorer som talar
for en lagre tillvaxt framgent.
Ifall medvinden de senaste
dren ska betraktas som en
risk far ni avgéra sjalva, men
klart ar att det kan hdmma
forsaljningstillvaxten komma-

Kdlla: Harvia Mediabank

nde 4r och att jamférelsetalen
frGn 2020-2021 &r tuffa.
Inflationen kan dven komma
att  pdverka 18nsamheten
negativt ifall man inte lyckas
fora over de hogre personal-
och materialkostnaderna till
kund. Forvarvsstrategin  dr
heller inte riskfri, d& en
framgdngsrik integration all-
tid ar 1angt ifrdn given.

Vdrdering & slutsats

Vi rdknar med att om-
sdttningen under ndsta ar
faller till 172 MEUR och att
vinsten per aktie landar pé
omkring 1,2 EUR. Vid dagens
aktiekurs innebdr det ett P/E-
tal p& ca 16x och en EV/EBIT-
multipel pd& under 13x. For ett
kvalitetsbolag med svaga
tillvaxtutsikter kommande &r

tycker vi i dagslaget att
vdrderingen ar rimlig. For den
som soker ett kvalitetsbolag
till 1&nglddan (5 ar+) kdnns
Harvia dock som ett ypperligt
alternativ. Har f&r man fér en
rimlig peng andelar i ett
anrikt finskt bolag med ett
starkt varumdrke och en
stabil verksamhet som
dessutom delar ut en del av
ldga kapital-
borde dven ge
foretaget goda chanser att
bibehdlla en hég avkastning
(~20%) p& investerat kapital
(ROIC). m

vinsten. Det
behovet

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Top Picks

Solutions ar ett av de bolag som
funnits allra ldngst med i Top
Picks. Bolaget tog plats i januari
pd 5,69 DKK och passerade i
mandags den riktkurs vi satt upp i
bérjaon av éret pd 7,50 DKK.
Bolaget ldmnar ddrav Top Picks
for tillfallet efter en uppgdng pd
ca 32%. Det far vi vara ndjda med,
speciellt med tanke pd den slakt vi
har fatt se i aktiekurserna bland
First North-bolagen i ar.

Vi fortsatter i vanlig ordning att
folja bolagets utveckling och bara
under de senaste veckorna har
SMSMED levererat ett flertal
skannrar till USA samt gjort

The Home Depot

Istdllet for Scandinavian Medical
Solutions tar The Home Depot
plats i Top Picks efter analysen i
dagens upplaga av Foreign Affairs.
Riktkursen sdtter vi som tidigare
ndmnt till 390 USD, vilket innebdr
en uppsida pd ca 22%.

Nekkar

Riktkursen justeras ned till 9,0
NOK, frdn tidigare 12,0 NOK, till
foljd av de orsaker som beskrivs
pd sida 11.

Sammanstdlining

Top Picks bestdr idag av 18 bolag,

STOCKPICKER
Aktie Industri Bors IntrGde Koépkurs Aktuell kurs Riktkurs Potential +/- Analys
Nekkar Asa (XOSL:NKR) R eI B Oslo Bors Asa 2021-12-10 8,9 NOK 6,2 NOK 9 NOK 46% -31% SPFA1
& Components
ENDOR AG (E2NG.MU) Misc. Capital Goods Munich Stock Exchange  2021-12-10 20,9 EUR 12,7 EUR 25 EUR 97% -39% SPFA1
Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)*  Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-01-07 25,4 EUR 27,5 EUR 32 EUR 16% 8% SPFA2
Matas A/S (XCSE:MATAS)* Specialty Retailers Nasdaq Copenhagen 2022-01-07 122,5 DKK 68,5 DKK 100 DKK 46 %  -44 % SPFA 2
Photocure ASA (XOSL:PHO) Pharmaceuticals Oslo Bors Asa 2022-01-07 95,9 NOK 107,9 NOK 140 NOK 30% 13 % SPFA 2
Scandinavian Medical Healthcare Equipment o o o
Solutions A/S (XCSE:SMSMED) & Supplies Nasdaq Copenhagen  2022-01-21 5,7 DKK 7,5 DKK 7,5 DKK 0% 32% SPFA3
Rovio Entertainment Oyj Software & IT Services NASDAQ Helsinki 2022-02-18 7,5EUR 6,1 EUR 7,5 EUR 24% -19% SPFA 5
(XHEL:ROVIO)* ’ ’ ’ : :
CORSAIR GAMING, INC. Computers, Phones & .
(XNAS:CRSR) Household Electronics Nasdaq Stock Market ~ 2022-03-04 21,7 USD 15,0 USD 25 USD 67% -31% SPFA6
Brdr. A & O Johansen . . - o
(CPH: AOJ B)* Industrial Suppliers Mid Cap Copenhagen 2022-03-04 101,0 DKK 87,0 DKK 135 DKK 55% -14% SPFA 6
ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL) Software & IT Services Nasdaq Stock Market ~ 2022-03-18 136,0 USD 92,8 USD 135 USD 45% -32% SPFA 7
EXPEDIA GROUP, INC. Hotels & Entertainment (404 Stock Market ~ 2022-04-22 181,7USD  941USD  175USD  86% -48% SPFA O
(XNAS:EXPE) Services
DoubleDown Interactive Co., Hotels & Entertainment o o
Ltd. (XNAS:DDI) Services Nasdaq Stock Market ~ 2022-05-20 10,4 USD 9,2 USD 13 USD 41% -12%SPFA 11
NIKE, INC. (XNYS:NKE)* Textiles & Apparel New York Stock Exchange 2022-08-19 112,9 USD 109,4 USD 135 USD 23% -3% SPFA 15
Hellofresh SE (XFRA:HFG) Food & Drug Retailing Deutsche Boerse AG 2022-09-02 23,4 EUR 24,0 EUR 30 EUR 25% 3% SPFA 16
Volkswagen AG (XFRA:VOW3) /;::Ssm‘)b"es & Auto Deutsche Boerse AG ~ 2022-09-16 1455 EUR 137,4EUR 190 EUR  38% -6% SPFA 17
NETFLIX, INC. (XNAS:NFLX)  Software & IT Services Nasdaq Stock Market ~ 2022-11-11 275,0 USD  320,0 USD 340 USD 6% 16 % SPFA 21
Taiwan Semiconductor Semiconductors &
Manufacturing Co., Ltd. Semiconductor New York Stock Exchange 2022-11-25 81,4 USD 80,7 USD 100 USD 24 % -1% SPFA 22
(XNYS:TSM) Equipment
Hawesko Holding SE Retail Deutsche Boerse AG ~ 2022-11-25 39,9 EUR 38,6 EUR 50 EUR 30% -3% SPFA 22
(XFRA:HAW) ’ ’ : :
-(r;’\fygil\gl)z DEPOT, INC. Specialty Retailers New York Stock Exchange 2022-12-10 320,5USD 320,5 USD 390 USD 22 % 0% SPFA 23
* Utdelning beaktad i utvecklingen
Data per 2022-12-12
SMSMED affdrer inom det nya affdrs- frdn en handfull l&dnder, med
L . omrddet After Sales & Repairs. verksamhet inom allt frdn mjuk-
Danska Scandinavian  Medical

vara till ldkemedel. Sedan start
(fér drygt ett &r sedan) har 5 bolag
fatt lamna Top Picks till féljd av
att de uppnadtt riktkurs, medan tva
bolag har fatt ldmna av andra
orsaker. &
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Startvarde Aktuellt varde Avkastning
°
100 000 91 418 -8,6 %
SEK SEK Sedan start 02/2022

Utveckling i SEK 2022-12-12 (kdlla: Stockpicker)

Nintendo Co., Ltd. (TYO:7974)

Rovio Entertainment Oyj (XHEL:ROVIO)

5%
o Nekkar Asa (XOSL:NKR)

3%
5% Tietoevry Oyj (XHEL:TIETO)
4% Brdr. A & O Johansen (CPH: AOJ-B)
- ENDOR AG (E2NG.MU)

3% ALPHABET INC. (XNAS:GOOGL)

4%

Matas A/S (XCSE:MATAS)

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (XNYS:TSM)

m Kassa

Fordelning i SEK 2022-12-12 (kdlla: Stockpicker)

JULKLAPPAR
till aktienorden

- Newsleller 12 man
- Newslelter Alerts 12 man

- Foreign Affairs

Solcellsladdare for mobilen, Trisslott,
Virdecheck, Di Digital, SvD Helg + digital
Endast

1990 kr
Las mer har
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Nyheter & forandringar

STOCKPICKER

Utan underverk de sista tva
veckorna av dret lutar det
tyvarr mot en negativ av-
kastning for referensportféljen
Adr 2022. For ndrvarande d&r
referensportfoljen ned 8,6%
sedan start i februari, vilket ar
ndgot av en besvikelse.

Det vi gjorde ratt i &r var att
vi agerade forsiktigt och inte
satte sprdtt pd en stor del av
kassan direkt frén start. Aven
om ett @r ar en kort tid for var
tidshorisont, kan vi dock inte
vara helt ndjda med var
stockpicking. Vi underskatta-

de bl.a. i vilken skala in-
flationen och de skrdck-
injagande tidningsomslagen

skulle pdverka kdpbeteendet,
dér ménga valde att skjuta
upp stora inkop som t.ex. hem
och bil. Det ledde till svidande
forluster i sdvdl Kamux som
HusCompagniet.

| flera av innehaven tycker vi
dock att verksamheten ut-
vecklats mycket bra, dven om
aktieutvecklingen berdttar en
annan historia. HAr ar Brdr.
A&O Johansen formodligen
det bdsta exemplet. Inom sin
tid raknar vi dock med att
dessa ska visa upp sitt riktiga
vdrde och tidshorisonten i
detta affdrsbrev dar som
bekant I1dng (12 mdnader +).

Tietoevry

Finska IT-konsultbolaget holl
en kapitalmarknadsdag den
30 november i Stockholm.
Temat under dagen var att
”accelerera vdrdeskapandet”
och ge insikt i hur detta ska
ga till. Strategin ar langt o-
forandrad och i linje med
planen man publicerade for
lite drygt ett ar sedan.

Sedan dess har Tietoevry for-
delat verksamheten i sex nya
separata affdrsomréden och
pdbdrjat planeringen av att

sdrnotera en del av dessa
segment.
Bolaget hojde dven sina

ambitioner och siktar nu pd
att n& en arlig omsattnings-
tillvaxt pd 8-10% (CAGR) fére
dr 2025 med en justerad
EBIT-marginal om 15-16%.
Det ar klart hogre dn dagens
tillvaxt pd 5-6% och EBITA-
marginal om 12,8-13,1%.
Tietoevry  stravar fortsatt
efter att ha en nettoskuld
/EBITDA p& 1-2x samt att
héja utdelningen arligen.

Malséttningarna &r det alltsé
inget fel pd, men det &terstdr
att se om Tietoevry klarar av
att leverera p& dessa. Aktien
gick starkt efter kapital-
marknadsdagen, s bérsen
verkar &tminstone ha upp-
skattat bolagets ambitioner.

Rovio

Den finska forvaltaren- och
utvecklaren av  mobilspel,
Rovio, fortsatter i rask takt
att Aterkdpa egna aktier.
Aterkdpsprogrammet ar énnu
i gdng och s& sent som i
fredags forvarvade man 30
888 aktier till ett snittpris om
6,06 EUR.

Rovio dger for ndrvarande
over 6,6 miljoner av bolagets
aktier. Aterkdpsprogrammets
storlek dr pd max 1 miljon
aktier (eller 7,5 MEUR) och
motsvarar ca 1,2% av ute-
st@ende aktier.

Gladjande ar dven att Dream
Blast, spelet som presterade
val under det tredje kvartalet,

ser ut att ha fortsatt sin fina
resa innevarande kvartal pé
basen av Grossing-data som
gdr att ta del av I6pande.

Nekkar

| det féregdende numret av
Stockpicker Foreign Affairs
kommenterade vi bolagets
Q3-rapport och som bekant
har de storre ordrarna ute-
blivit samtidigt som drets
resultat vantas bli avsevart
samre an ifjol. Vi valjer darfor
att sdnka riktkursen till 9 NOK
(tidigare 12 NOK), men hdéller
kvar bolaget i Top Picks.

TSMC tar plats

Taiwanesiska bolaget TSMC
Ookade forsdljningen med over
50% i november, jamfort med
samma madnad é&ret innan, till
222 706 miljoner taiwan-
esiska dollar (TWD).

Nyligen blev det dven klart
att TSMC planerar bygga tvé
anlaggningar i Arizona, USA.
Prislappen for detta vdntas
landa pd ca 40 miljarder USD
och president Biden passade
givetvis pd att visa upp sig
ndr detta presenterades.

Som tidigare ndmnt ar TSMC
ett av vdra favoriter inom
halvledarindustrin och efter
starka  forsdljningssiffror i
november vdljer vi att plocka
in bolaget i referensportfoljen.
Initialt blir det 4 aktier till ett
pris om 80,69 USD, vilket ger
en vikt i referensportfdljen pd
ca 3,7%.1m

Axel Stenman
axel@stockpicker.se
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Vidaredistribution férbjuden Disclaimer

Vidaredistribution av Stockpicker Foreign Affairs &r Syftet med materialet i Stockpicker Foreign Affairs ar att
forbjuden enligt lagen om upphovsrétt. | fall da ge allmdn information och materialet kan inte utgora
vidaredistribution d8ndd genomfdrs och kommer till vér underlag fér investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
kéinnedom kommer en polisanmalan att goras. Tillhor ni en bearbetningsmetoder som anvants ér tillférlitliga. Vi patar
aktiesparargrupp, en férening eller ett foretag dar flera oss dock inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet
personer vill f& tillgdng till Stockpicker Foreign Affairs via eller i tillforlitligheten i det publicerade materialet, varken i
e-post? dess helhet eller i delar ddrav. Stockpicker AB svarar inte

for eventuella foérluster uppkomna genom investerings-
beslut baserade pd information i Stockpicker Foreign

D4 fi litid mdjlighet att f& mangdrabatt. Kontakt o .
a finns afitid moylighet att 1d mangdraba ontakta Affairs eller andra dtgdrder grundade darpad.

kundtjanst sd I&ser vi detta. Fér redan pdbdrjade
prenumerationer forbehdller sig Stockpicker AB rétten att
inte Gterbetala inbetalda prenumerationsavgifter. Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Personuppgiftspolicy
V@r personuppgiftspolicy hittar du hér. Kontakta oss:

Leverans- och képvillkor Adress: Strandvégen 7 A, 114 56 Stockholm

Vara leverans- och kdpvillkor hittar du hér.

E-post: staff@stockpicker.se

Synpunkter?

Saknar du ndgot i Stockpicker Foreign Affairs? Har du
forslag pa férbdattringar? Vi strdvar alltid efter att gora en
s& bra och spénnande tidning som mdjligt och tar gérna Webbsida: www.stockpicker.se
emot nya idéer.

Telefon: 08-662 06 69

"Stockpicker onskar er en g ¢
God Jul & ett Gott NyttAr.

Niista nummer av Foreign Affairs g BA h

T

far ni ta del av den ¢ januari s B sk
‘ o e XE L
X
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