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INLEDNING

FUND TIMER 102 | Turkiet

Biista prenumerant,

Efter ett par fina hostveckor
har det nagot tristare
hostvadret funnit sin vag till
Sverige. Sedan senaste Fund
Timer har det hant mycket i
Sverige och virlden. Englands
drottning Elisabeth II har gatt
bort och England har nu en
ny kung. Elisabeth II blev 96
ar gammal och ar den regent
som innehaft positionen som
kung eller drottning langst i
Englands historia. I Sverige
har vi haft val och en ny
regering kommer att bildas. I
Ukraina, dar krig fortfarande
pagar, har ukrainska styrkort
atertagit delar av landet fran
ryska trupper i en motoffensiv
de senaste veckorna. Vidare
fortsitter oljepriserna att
aterga till nagot mer rimliga
nivaer medan energipriserna
fortsatt ar "orimligt” hoga. De
senaste aren har verkligen
varit en speciell tid dar det
varit allt fran mycket stark
uppgang och nedgang pa
borsen till pandemi och
extrema priser som avloser
varandra. Man kan verkligen
undra nar eller om allt atergar
till det "normala” och vad det
ens innebar.

P& borserna runt om i viarlden
har vi fatt se ndgot mer lugna,
aven positiva, rorelser de
senaste veckorna fram tills att
onsdagens inflationsrapport
pressade ner manga av de
stora indexen, framfor allt
tech.

En fondkategori som vi haft
ogonen pa under en langre tid
ar Turkiet. Det ar vanligt att
nagot mer alternativa
marknader far storre
uppmarksamhet under
oroliga tider och vi har darfor
valt att avvakta
turkietfonderna i vara
fondanalyser. Men det verkar
inte vara en tillfallig
engangsanomali, i alla fall
inte en kort sadan. Turkiet
har i stillet visat sig ihardigt
och vid flera tillfallen dykt
upp bland de fonder som
vuxit mest under litet kortare
tidsperioder under 2022. Det
ar klart att rorelser som detta,
nar fonder ur en specifik
kategori kommer och gar fran
topplistan, indikerar en
mycket volatil inriktning.
Men det ar inget nytt att
Turkiet kan vara ett riskfyllt
och volatilt investerings-
alternativ, men ar man

beredd och villig att investera
en del av sitt kapitalt pa en
litet mer alternativ marknad
sa som mellanostern, Afrika
eller Latinamerika ser vi
Turkiet som ett minst lika
vardigt alternativ. Den
senaste tiden har Turkiet inte
bara varit ett likvardigt, utan
ett Overlagset, alternativ
bland de alternativa
investeringsalternativen, trots
att det ar manga av dessa som
upplevt ett litet uppsving.

Med denna inledning blir det
naturligt att vi idag kommer
idag att skriva om tva fonder
med inriktning mot Turkiet.
Bada fonderna har uppvisat
en mycket stark tillvaxt under
aret och dessa har varit helt
oslagbara pa kort sikt jamfort
med vilka andra fonder som
helst i Avanzas fondlista. Vi
kommer efter detta att titta
till vara fondportfoljer som
kant av savial marknadens
medgang som motgang de
senaste manaderna.

Med vanliga hélsningar,
Samuel Sigfrids med team

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Fund Timer dr att ge allmdn information och
materialet kan inte utgéra underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de kdllor och
bearbetningsmetoder som anvdants dr tillforlitliga.

Vi patar oss inget ansvar for eventuella brister i kdllmaterialet eller i tillforlitligheten
i det publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar ddrav (s@som prognoser
etcetera). Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster uppkomna genom
investeringsbeslut baserade pa information i Stockpicker Fund Timer eller andra

dtgdrder grundade darpa.

Stockpicker star inte under finansinspektionens tillsyn och ger inga
investeringsrekommendationer. Vissa delar av Fund Timer kan innehalla annonser

eller sponsrad information.
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FOND ANALYS 1

01 | HSBC GIF Turkey Equity AC

Det har ofta sagts att man
skall spara det basta till sist,
men i detta fall kan vi inte
vanta, vi kan inte gora annat
an att borja med dagens
“basta” fond forst. Med bast
menar vi givetvis sett till
avkastning, och i detta fall
specifikt avkastning pa kort
sikt. Vi kommer idag att lagga
nagot mer vikt, rum och tid
till den forsta av fonderna
som vi anser vara den nagot
mer intressanta. Med det sagt
ar det aldrig bra att "1agga alla
sina agg i samma Kkrog”.
Dessutom kommer vi att
komma fram till att mycket av
den forsta fondens framgang,
och framfor allt stabilitet, till
stor del overskyls av den
senaste tidens tillvixt som
kan fa fonden att verka battre
an vad den ar oOver sikt.
Fonden forvaltas av HSBC, en
forvaltare som trots sin
storlek och globala nirvaro
inte lyfts fram en enda gang i
Fund Timer sedan
aterlanseringen for 6ver tre ar
sedan!

HSBC ar en brittisk global
bank med rotter dnda fran
1800-talet. Banken betjanar
over 40 miljoner kunder i
over 60 lander och hade
nastan 19 miljarder dollar i
vinst (innan skatt) 2o021.
Banken har sammanlagt 6ver
tre triljoner dollar under sitt
forvaltarskap och ar saledes
an av de storsta spelarna pa
marknaden. En ansenlig del
av detta forvaltade Kkapital,
640 miljarder dollar, finns
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hos bankens kapital-
forvaltningsbolag HSBC Asset
Management som ar
verksamt i 25 lander och har
funnits i over 150 éar. En
fordel med en sa stor
forvaltare som HSBC ar att
det finns vildigt mycket
information om  bolaget
tillgangligt pa webben. For de
som 4ar intresserade av att
veta mera om banken kan vi
varmt rekommendera
bankens webbsida som inte
bara innehéller en stor mangd

information om nyckeltal,
mal, vardegrund och
strategisk inriktning, utan

ocksa presenterar det pa ett
mycket lattillgangligt och
snyggt satt.

Fonden vi idag skall titta
narmare pa ar HSBC Turkey
Equity. Forvaltarna skriver
att fonden ar en aktivt
forvaltad fond som inte tar
hansyn till nagot
jamforelseindex och som
huvudsakligen investerar i
aktier i foretag fran Turkiet.
Fonden kan dock dven haélla
aktier i foretag fran vilket
land som helst som bedriver
huvuddelen av sin
verksamhet i Turkiet. Fonden
har inga begrasningar eller
uttalad investeringsinriktning
av bolag av viss storlek utan
kan fritt investera i bolag
oavsett storlek. Fonden kan
placera maximalt 10% av
fondformogenheten i oOvriga
fonder, en begrasning som vi
har pa Stockpicker maéanga
ganger namnt att i

Beskrivning av bild (Kdlla: Kdllhdnvisning
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uppskattar. Fonden kan
anvanda sig av derivat och
har dven  nagot mer
detaljerade information for
hur detta begransas, vilket ar

ovanligt, men tacksamt.
Fonden har en hog
riskklassificering, vilket ar
vantat givet fondens
investeringsinriktning. Ett
smalt investeringsomrade

tenderar leda till en hogre
riskklassificering da detta
minskar  mojligheten il
variation och diversifiering,
utover detta ar sjilva
investeringsomradet i sig
aven en alternativ och mer
volatil marknad.

Vi far en relativt bra méangd
information fran forvaltaren,
aven om vi garna hade bytt ut
detaljinformationen
angaende
derivatinvesteringar mot en
litet mer generell information
angadende om det finns nagra
begrasningar av hur stor del
av fondkapitalet som
investeras 1 det uttalade
investeringsomradet. Dessa
typer av  begransningar
berattar ofta hur fokuserade
fonden ar mot det uttalade
investeringsomradet. Fonden
far ett lagt hallbarhetsbetyg,
formodligen givet det volatila
investeringsomradet.  ESG-
betygen ar hoga, nagot
ovantat hoga jamfort med de
forvantningar vi hade pa en
fond som investerar i en
“tillvaxtmarknad”, aven om
Turkiet bor anses som en ratt
utvecklad tillvaxtmarknad.



FORTS. ANALYS 1

Vidare ar andelen av
kapitalet som ar investerat i
foretag med koppling till
ifrigasatta branscher lagt,
knappa 5 % ar investerat i
bolag med verksamhet
kopplat till
tobaksprodukter, 3 % till
foretag med verksamhet
kopplat till militarindustri
och vapen samt 10 promille
i bolag men verksamhet
anknutet till alkohol. En
dryg procent av kapitalet ar
investerat i bolag som ar
verksamma inom positivt
klimatarbete.

Fondportfoljen  har en
intressant sammansattning.
For det forsta bestar
portfoljen enbart av
turkiska bolag, vilket tyder
pa ett starkt fokus mot det
uttalade

investeringsomradet  och
skyler ~den oro som

2022-09-19

eventuellt uppstar nar ingen
information om

begrasningar angaende
detta fanns att tillgd. Nar
det galler bolag av olika
storlek har portfoljen en
intressant fordelning.
Fonden har inga
investeringar i stora bolag. I
stallet ar det de medelstora
bolagen (57%) som utgor
den storsta storleksklassen,
tatt foljt av de sma bolagen
(37%). Utover dessa har
fonden en del av kapitalet
bundet till likvida medel.

Nu har vi kommit till den
mest imponerande delen for
denna fond, avkastningen.
Turkiet har vid flera
tillfallen i ar upplevt starka
vagor av tillvaxt, senast i
april-maj sag vi en stark

tillvaxt hos manga
Turkietfonder. Sedan
augusti har dock en
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tillvaxtvag utan dess like
borjat ta form i dessa fonder
och HSBC har sedan juli
vuxit med nastan 40%! De
senaste tre méanaderna har
fonden vuxit med over 43%,
vilket visar att sommaren
varit forhallandevis lugn till
skillnad frdn manga ovriga
fonder. I ar har fonden vuxit
med 78%, vilket ar en av de
hogsta  siffror vi  sett
gillande avkastning under
tre kvartal. Pa medellang
sikt kan vi tydligt se
volatiliteten komma in och
det senaste aret har fonden
vuxit med 63%, vilket inte
kan mata sig med detta ars
avkastning. Torts detta ar
det en imponerande
avkastning, som givetvis
framst tar stod av den
starka avkastning vi sett
under detta ar.
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De senaste tre &ren Aar
avkastningen 52%, vilket
inte ar sarskilt hogt och
skulle utan den starka
tillvaxt de senaste veckorna
vara valdigt 1ag. De senaste
fem aren ar avkastningen
lag aven om man tar arets
tillvaxt i beaktande och
landar pa dryga 30%.

Det ar vanligt att vi far se
ratt hoga avgifter fran de
stora forvaltarna, ndgot som
inte verkar vara ett problem
for HSBC Turkey Equity.
Fonden har en total avgift
pad under 2% med en fast
forvaltningsavgift pa i
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princip samma procentsats
vilket indikerar pa en tydlig
avgiftsstruktur.

Vi kan inte annat an att
pastda att HSBC Turkey
Equity ar det, just nu,
framsta alternativet for de
som vill investera 1 Turkiet.
Vidare ar Turkiet ett av de
hetaste alternativen for de
som vill investera i en litet
mer alternativ marknad och
sektor. Fonden har en
forhallandevis 1ag avgift och
en oerhort stark tillvaxt pa
kort sikt. Pa litet langre sikt
ar avgasningen helt okej,
men vi bor pdminna om att
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avkastningen pa sikt skulle
vara ratt mycket samre,
kanske rentav dalig, om det
inte vore for den senaste
tidens tillvaxt vilken dragit
upp avkastningen adven pa
sikt. Med detta sagt ar
historik ingen garant for
framtida stark avkastning
och Turkiet ar en volatil
marknad och man bor
aldrig investera kortsiktigt i
hopp om snabb lonsamhet
utan att tidnka genom sina
beslut.



FOND ANALYS 2

02 | BNP Paribas Turkey Equity Classic R

Dagens andra fond forvaltas
av en mer bekant forvaltare
for lasare av Fund Timer,
namligen BNP Paribas, en av
Europas storsta banker som
skapades ar 2000 genom
sammanslagningen av en av
Frankrikes universalbanker
Banque Nationale de Paris
och investmentbanken
Paribas. BNP Paribas verkar
ha investeringsstrategier som
pa ett intressant sitt fangar
upp rorelser som andra
fonder inte alltid lyckat med.
Forvaltaren ar 4aven ofta
representerade niar man ser
over fonder i nagot mindre
vanliga kategorier, bland
annat Turkiet.

Fonden vi kommer att skriva
om ar BNP Paribas Turkey
Equity. Forvaltarna ar relativt
faordiga gallande information
om fondens strategi och
begransningar, vilket ar nagot
om vi ofta ser fran denna
forvaltare. Det forvaltarna
delar med sig ar bland annat
att fonden ar en aktivt
forvaltad  aktiefond som
investerar i aktier emitterade
av turkiska foretag eller
foretag som ar verksamma i
Turkiet. Utover denna
information ar det endast
generell information
angdende hur fonden foljer
forvaltarens hallbara
placeringsinriktning vilket ar
nagot mer generisks
information.

2022-09-19

Forvaltarna ger ingen
information angaende
strategi eller

investeringsinriktning  mot
bolag av olika storlek. Det
framkommer vidare inte om
forvaltarna  begriansas pa
nagot satt. Givet den
information vi kan f4 ta del av
ar det svart att veta hur
fonden forvaltar kapitalet. Ser
vi pa de betyg som fonden fatt
ar hallbarhetsbetyget, i likhet
med HSBC:s fond, mycket
lagt vilket som sagt till stor
del kan antas bero pa fondens
investeringsinriktning.
Fondens ESG-betyg ar
jamforbara med HSBC:s fond
och samtliga ifragasatta
branscher ar representerade
med ungefir motsvarande
andelar av portfoljen.
Daremot finns det inte nagot
bolag i portfoljen som ar
involverat i positivt
klimatarbete.

Nar vi tittar nirmare pa
innehavet ser vi att Turkiet ar
den enda geografiska sektor
som ar representerad, vilket
ar ett gott tecken och betyder
att fonden haller ett starkt
fokus mot den uttalade
investeringsinriktningen,

nagot som inte kunde tas
forgivet baserat pa den
bristfalliga informationen.
Fordelningen mellan bolag av
olika storlek ar mycket lik
HSBC:s fond och det ar de
medelstora bolagen (52%)
som star for den storsta

Beskrivning av bild (Kdlla: Kdllhdnvisning
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andelen av portfoljen. Det
finns inte heller nagra stora
bolag i portfoljen utan det
resterande innehavet utgors
av sma bolag (47%), vilket
aven ar fallet for HSBC:s
portfolj.

Givet fondernas portfolj-
sammansittning skulle det
vara enkelt att tro att
avkastningen dven ar valdigt
jamforbar. Aven om
avkastningen for béada
fonderna ar bland de hogsta i
Avanzas fondlistor pa kort

sikt finns det en
forhallandevis stor skillnad i
avkastningen mellan

fonderna. BNP Paribas fond
har inte lyckats né riktigt lika
extrema siffror som HSBC:s
fond. Den senaste manaden
har fonden vuxit med nastan
20% medan avkastningen
under de senaste manaderna
narmar sig 30%. Under 2022
ar avkastningen over 56% sa
har langt. Det senaste aret ar
avkastningen daremot endast
30%. Intressant ar att HSBC
fonden har ett med
diversifierat innehav vilket
skulle tala for en nagot
mindre volatil avkastning,
atminstone pa langre sikt,
nagot som aven verkar
stimma oOverens med den
historik vi ser pa sikt. De
senaste tre aren ar
avkastningen for BNP Paribas
endast 8% medan
avkastningen de senaste 5
aren ar -21%.
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FORTS. ANALYS 2

Avkastningen verkar vara
nagot mer volatil pa sikt for
BNP Paribas dven om den
senaste  uppgangen  ir
betydligt starkare  for
HSBC:s fond. Med det sagt
maste vi dven ta i beaktan
att den “jamnade”
historiken i HSBC:s fond

paverkas mycket av de
senaste manadernas
kraftiga rorelser.

Kostnaden ar inte heller en
faktor som BNP Paribas kan
jamfora sig mot HSBC
Turkey Equity. Kostnaden
for BNP Paribas Turkey
Equity ar mycket hogre och
landar pa 2,85% med en fast
forvaltningsavgift pa 2,23%
vilken i sig ar hogre dn den
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totala avgiften for HSBC
Turkey Equity.

BNP Paribas Turkey Equity
ar en fond med en otroligt
imponerande  avkastning
under de senaste
manaderna, men jamfort
med HSBC:s fond inom
samma kategori ar
avgasningen direkt mindre
imponerande. Fonden har

dessutom en storre
variation och volatilitet
historiskt. Med det sagt
paverkas den historiska

avkastningen mycket av att
avkastningen detta ar inte
ar lika hog som HSBC
fonden. Aven om man tar
dessa faktorer i beaktande
ar det anda svart att

Stockpicker Fund Timer

BNP

rekommendera
Paribas fond over HSBC:s

alternativ. dd kostnaden
dessutom  ar  betydligt
hogre. Torts detta ar bada
fonderna bra alternativ for
de som vill investera i
Turkiet och tror att
marknaden  annu  inte
toppat har. Vi skulle dock
rekommendera HSBC:s
fond framom BNP Paribas.
For tva fonder som har sa
lika portfoljsammansatning
ar skillnaden i avkastning
helt enkelt for stor for att vi
skall kunna se fonderna
som likvardiga.



MODELLPORTFOLJEN

Avkastning

Fond Kategori Intride Kopkurs Aktuell kurs Vikt Avkastning % 2022

Fidelity Asia Pacific Asien ex. Japan 2013-04-09 149,10 375,67 15 % 151,96 % -16,26 %
MS Global Opportunity Global 2018-06-11 691,94 866,24 20 % 25,19 % -28,00 %
Kavaljer Quality Focus Virdebolag 2022-05-01 214,13 189,76 20 % -11,38 % -28,82 %
MS US Growth A USA & Tillvaxt 2018-05-03 922,56 1386,14 25 % 50,25 % -42,58 %
Swedbank Technology Teknik 2022-05-01 689,82 644,07 20 % -6,63 % -20,53 %
Portfolj 100 % 68,08 % -28,34

Stockpickers motellportfolj
har klarat sig forhallandevis
bra de senaste veckorna
trots den négot dystrare
inflationsrapportens

med inriktning mot
kvalitetsbolag, har backat
med knappa tva
procentenheter medan
portfoljens asienfond och

procentenheter vilket
balanserar den totala
avkastningen for portfoljen.
I sin helhet har portfoljen
backat med 2 procent-

inverkan pa stora delar av  teknologifond tagit ett par enheter.
marknaden. storre kliv bakéat. Intressant
nog har portfoljens
Tva av fonderna, amerikanska tillvaxtfond
globalfonden samt fonden stigit med 6ver 3,5
PPM-PORTFOLJEN
Avkastning

Fond Kategori Intride Kopkurs Aktuell kurs Vikt Avkastning % 2022
Ohman Global Growth Global 2021-10-01 1 370,43 kr 1 086,53 15 % -20,72 % -22,76 %
Ohman Sweden Microcap Smaébolag & Sverige 2018-04-30 1 039,74 kr 1428,74 20 % 37,41% -34,19 %
Handelsbanken Hallbar Energi Héllbar energi 2020-10-05 300,94 kr 452,42 20 % 50,34 % 5,58 %
Spiltan Aktiefond Stabil Stabila bolag 2020-10-05 956,99 kr 1 052,89 25 % 10,02 % -26,57 %
DNB Teknologi Teknik 2019-01-07 1 474,03 kr 2 794,48 20 % 89,58 % 6,32 %
Portfolj 100 % 38,80 % -17,54 %

Stockpickers PPM-portfolj
brukar i vanliga fall komma
undan nagot lindrigare an
modellportfoljen och har
gjort sd 4ven denna gang,
om an mycket marginellt.
Portfoljen har backat med 2
procentenheter, 0,09%
mindre dn modell-
portfoljen. Daremot ar
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avkastningen betydligt
jamnare for fonderna i
PPM-portféljen, med
undantag for teknologi-
fonden som tagit ett litet
storre kliv bakat.

Portfoljens globalfond och
smabolagsfond har bada
backat med en dryg
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procentenhet medan
portfoljens stabila fond
backat med 2,5
procentenheter de senaste
veckorna. Energifonden gar
mot strommen i portfoljen
och har vuxit med en halv
procentenhet sedan det
senaste Fund Timer.



PORTFOLJ FOR
MANATLIGT SPARANDE

Fond Kategori Intride Investerat kapital Totalt virde Vikt  Avkastning SEK Avkastning %
Ohman Global Growth Global 2021-10-01 10 000 kr 11 043,08 kr 25% 1 043,08 kr 10,43 %
MS Asia Opportunity Asien ex. Japan 2018-06-11 10 000 kr 9 051,38 kr 25% -948,62 kr -9,49 %
JPM US Technology USA & Teknik 2018-05-28 10 000 kr 10 853,08 kr 25% 853,08 kr 8,53 %
SEB Nordenfond Smabolag Smaébolag & Norden 2018-04-30 10 000 kr 9 748,47 kr 25% -251,53 kr -2,52 %
Totalt 40 000 kr 40 696,02 kr 100% 696,02 kr 1,74 %

Stockpickers portfolj for har fonderna rort sig de senaste veckorna.

manatligt sparande har
klarat sig bast under de
senaste tva veckorna med
ett kliv bakat pa endast en
procentenhet.

Trots detta ar det ingen av
fonderna i portfoljen som

mycket svagt nedat och det
finns inga storre rorelser i
negativ riktning bland
fondens innehav.

Portfoljen har fortfarande
en positiv totalavkastning
sedan start, torts den litet

Innan nista Fund Timer
kommer foljande insattning
att aga rum i Stockpickers
portfolj for manatligt
sparande.

vuxit sedan senast. I stallet dystrare utvecklingen under

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

ICKER SWING

TRADER

Stockpicker Fund Timer 9

N

\
)

N

2022-09-19



INFORMATION

Vidaredistribution féorbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Fund Timer ar
forbjuden enligt lagen om upphovsritt. I fall da
vidaredistribution &nda genomf6rs och kommer till var
kidnnedom kommer en polisanmélan att goras. Tillhor ni
en aktiesparargrupp, en forening eller ett foretag dar flera
personer vill fa tillgang till Stockpicker Fund Timer via e-
post?

D4 finns alltid majlighet att fiA mangdrabatt. Kontakta
kundtjanst sa loser vi detta. For redan paborjade
prenumerationer forbehéller sig Stockpicker AB ritten att
inte &terbetala inbetalda prenumerationsavgifter.

Personuppgiftspolicy
Var personuppgiftspolicy hittar du har.

Leverans- och kopvillkor
Véra leverans- och kopvillkor hittar du hér.

Synpunkter?

Saknar du nagot i Stockpicker Fund Timer? Har du
forslag pa forbattringar? Vi striavar alltid efter att gora en
sé bra och spannande tidning som mojligt och tar gérna
emot nya idéer.

Disclaimer

Syftet med materialet i Stockpicker Fund Timer ar att ge
allmén information och materialet kan inte en samt
utgora underlag for investeringsbeslut. Vi anser att de
kéllor och bearbetningsmetoder som anvéants ar
tillforlitliga. Vi péatar oss dock inget ansvar for eventuella
brister i killmaterialet eller i tillforlitligheten i det
publicerade materialet, varken i dess helhet eller i delar
dédrav. Stockpicker AB svarar inte for eventuella forluster
uppkomna genom investeringsbeslut baserade pé
information i Stockpicker Fund Timer eller andra
atgdrder grundade darpa.

Ansvarig utgivare: Fredrik Larsson

Kontakta oss:

» Adress: Strandvéigen 7 A , 114 56 Stockholm
» E-post: staff@stockpicker.se

* Telefon: 08-662 06 69

*= Webbsida: www.stockpicker.se
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