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INLEDNING

FUND TIMER 107 | 8 miljarder

Biista prenumerant,

Vi trader denna vecka in i
arets sista ménad, december,
och kylan ar nu pataglig i
stora delar av landet. Borsen
steg nagot vid inledningen av
november efter en bittre
inflationsrapport och  vi
rapporterade stora rorelser i
vara portfoljer senaste Fund
Timer. Vissa analytiker menar
dock att det kan vara fragan
om ett Bear Market rally
vilket ar en positiv rorelse
som  framst drivs av
investerares  forhoppningar
om en positiv trend under
svarare tider pa borsen. De
senaste veckorna har daremot
fatt se marknaden vara
betydligt lugnare.

Vi har under den senaste
tiden blivit 6ver 8 miljarder
manniskor pa jorden. Globala
befolkningen fortsiatter att

vaxa hastigt. Jamforelsevis
var vi for ungefar hundra ar
sedan bara 2 miljarder

manniskor pa jorden. Under
50 ar fordubblades jordens
befolkning till 4 miljarder ar

1974 och nu har vi aterigen
fordubblat befolkningen pa
under 50 éar till 8 miljarder
under 2022. De huvudsakliga
orsakerna till befolknings-
Okningen ar att vi nu lever
battre och langre med en
lagre dodlighet. Befolknings-
Okningen och de hogre
levnadsstandarderna ar en
stor bidragande faktor till
tillvaxten pa marknaden. Men
nar befolkningsokningen
avtar, allt eftersom fler far det
battre stallt, och antalet barn
minskar i allt fler lander
kommer vi sannolikt att sta
infor ett intressant
paradigmskifte. Foretag
behover da hitta vagar for att
skapa tillvaixt och Oka
lonsamhet nar antalet
potentiella kunder inte langre
vaxer. Befolkningstillvaxten
viantas ha natt sin kulmen
runt 2050 och sedan rent av
borja avta fran och med
2080, da vi vintas vara
nastan 11 miljarder
manniskor pa jorden.

En avtagande befolkning ar
alarmerande for ekonomin.

Lagre fertilitet innebar att det
kommer in farre framtida
arbetare som bygger upp
ekonomin medan en hogre
andel aldre befolkning
kommer krava mer finansiellt
stod och stodfunktioner. Allt
detta kommer innebara att vi
kommer behova tinka om
hela vara samhaillen med allt
fran stader till
sjukvardssystem.

Vi har vid flera tillfallen under
hosten namnt rantefonder
som ett alternativ vid samre
tider, men vi har inte skrivit
om nagra av dem. Vi vill
innan arets sista Fund Timer
atminstone har lyft fram tva
rantefonder for de som soker
att placera delar av sina
tillgdngar i dessa nagot mer
sakra investeringsalternativ
under dessa nagot oroligare
tider. Efter dessa analyser
kommer vi att se Over
Stockpickers fondportfoljer.

Med vianliga  halsningar,
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 anvants 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 (sésom 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.

Stockpicker Fund Timer

Samuel Sigfrids | Analytiker
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FOND ANALYS 1

01 | Tellus Midas

Dagens forsta fond ar en mjuk
overgang fran aktiefonder
mot rantefonder, namligen en
blandfond. Aven om vi har
skrivit en del om blandfonder
tidigare har vi inte kant att de
haft en sa relevant roll som de
har i det l4ge vi befinner oss i
just nu. Tidigare har
blandfonder kants som ett
overflodigt  alternativ = da
aktiefonder presterat mycket
battre och rantefonder varit
mer stabila. Givet dagens
omvarldslage kanns
blandfondernas relevans dock
betydligt hogre och utgor ett
alternativ for de som vill
“spada ut” sin exponering
mot  aktier med @ litet
rantebarande instrument
utan att forlora mojligheten
till den potential som aktier
kan komma att ha vid en
eventuell trendvindning.

Dagens forsta fond forvaltas
av Tellus som ar en mindre
svensk forvaltare som
erbjuder ett fatal fonder. En
av dessa ar Tellus Midas som
vi kommer att titta narmare
pa i dagens Fund Timer.
Tellus Fonder startades 2006
och vi har tidigare i ar skrivit
om en fond fran forvaltern
med inriktning mot Bank och
Finans. Denna fond har
under aret sedan slagits
samman med Tellus Midas
vilket resulterar i att den
andel av fonden som ar
investerad 1 aktierelaterade
instrument har ett stort fokus
mot finansbranschen.
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Forvaltarna skriver att Tellus
Midas investerar i aktier och
rantebarande instrument 6ver
hela virlden. Forvaltarna
sager sig forsoka hitta
morgondagens storbolag och
investerar i bolag som de
bedomer vara ledande inom
sin nisch med starka
ledningar och  attraktiva
varderingar. Forvaltarna har
som mal att ta vara pa
aktiemarknadens alla
mojligheter nar de anser att
dessa ar goda, men samtidigt
att behalla kapitalet sa intakt
som mojligt nar
forutsattningarna ar samre.
Detta  resulterar i en
investeringsstrategi dar
forvaltarna med stor frihet
kan skifta fondens exponering
mellan aktierelaterade och
rantebarande instrument.

Grunden for Tellus Midas

investeringsfilosofi ar
forvaltarnas egen
fundamentala analys.
Forvaltarna ser foretagen
sjalva  som sin framsta

informationskilla och traffar
ca 150 foretag varje ar. Bland
dessa forsoker de identifiera
de foretag som de bedomer

har en bra ledning, stark
marknadsposition, sunda
begripliga produkter och

affairsmodeller och attraktiv
vardering.

Forvaltarna vill investera i
foretag vi vilka de ser en
langsiktig avkastnings-
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potential. Fondens mal ar att
genom investeringar 1 ett
begrinsat antal globala bolag
och med en (flexibel
aktieandel bygga upp fondens
varde och oOver tid ge en
tydligt positiv avkastning.
Som ett led i detta forsoker
forvaltarna undvika ar med
en kraftigt negativ avkastning
och har som malsittning att
ge en genomsnittlig
avkastning som Overstiger 10
% om aret, sett Over en
borscykel.

Det finns valdigt litet
information om portfoljens
sammansattning, daremot ar

informationen som
forvaltarna erbjuder valdigt
omfattande vad galler
investeringsfilosofi. Vad wvi

saknar ar dock information
om fordelning mellan aktier
och rantor samt eventuella
begrasningar av  denna
fordelning. Vi kan daremot se
den geografiska exponeringen
och av denna dra slutsatsen
att Norden och USA star i
fokus for forvaltarna. Sverige
(43%) star for en stor del av
innehavet tillsammans med
USA (23%). Utover dessa
lander finns det dven mindre
andelar av fondens Kkapital
investerat i1 bolag fran

Nederlanderna (6,94%),
Finland (4,61%), Norge
(4,38%), Schweiz (4,16%),
Storbritannien (3,92%),
Danmark (3,25%), Spanien
(3,24%) och Frankrike

(3,03%).



FORTS. ANALYS 1

Tellus ar specialiserade mot
bolag inom finanssektorn och
erbjuder utover Tellus Midas
aven en fond med inriktning
mot investmentbolag. Som vi
namnde tidigare har Tellus
Bank och Finansfond slagits
ihop med Tellus Midas vilket
resulterat i att finanssektorn
(82%) star for en stor del av
aktieinnehavet.

Avkastningen for fonden ér,
som vantat, betydligt
starkare an for de flesta
rantefonder ~ men aven
starkare 4n ett flertal
renodlade aktiefonder. Med
detta sagt har fonden svart
att mita sig med de starkaste
av aktiefonderna men
placerar sig som ett av de
historiskt framsta och
stabilaste alternativen av alla
blandfonder. Det senaste aret
har fonden en negativ
avkastning pa 1,7% vilket
innebar att den klarat sig
undan  oroligheterna  pa
borsen forhallandevis bra. I
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ar har fonden backat med
1,5%  vilket ocksd ar
forhallandevis starka siffor.
De senaste ménaderna har
fonden daremot uppvisat
stark tillvaxt med en positiv
rorelse pa nistan 8% under
de senaste tre manaderna
och 5,5% under den senaste
manaden. Pa litet langre sikt
ar avkastningen inte lika
imponerande jamfort med de
framsta aktiefonderna men
med detta sagt inte 1ag heller.
De senaste tre och fem aren
har fonden vuxit med 65%
respektive 78%.

Kostnaden for fonden ar
tyvarr dess storsta svaghet.
Fonden har en mycket lag
fast forvaltningsavgift pa
endast en procent men tar
utover detta ut en del ovriga
avgifter varav en
prestationsbaserad avgift
som bestar av 20% av
overavkastningen jamtemot
den genomsnittliga rantan pa
en 3-manaders stats-
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skuldviaxel per manad. Vi

tycker att det ar nagot
orimligt att fonden tar ut en
prestationsbaserad avgift
som baseras pa

overavkastningen mot ett
rantebarande instrument da
fonden inte ar en riantefond
utan en blandfond som i
regel forvantas ge en hogre
avkastning an
statsskuldvaxlar.

Tellus Midas ar en mycket
stark blandfond med en
stabil historik och god
avkastning for de som soker
att delvis exponera sig nagot
mer mot  réantebarande
instrument men inte vill vilja
ett alternativ som helt
utesluter  aktier. Fonden
skulle ha en Kklar
rekommendation for de som
soker efter en blandfond om
det inte vore for den nagot
sluga  prestationsbaserade
avgift som ofta resulterar i en
hog avgift trots att den fasta
forvaltningsavgiften ar 1ag.
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FOND ANALYS 2

02 | SEB Kortrantefond C USD

Dagens andra fond ar en

renodlad rantefond.
Rantefonder finns, precis
som aktiefonder, i flera olika
kategorier och sub-
kategorier.  Precis  som

aktiefonder kan det finnas
rantefonder som har ett
specifikt fokus mot
geografiska omraden och da
handlar med rantebiarande
instrument emitterade av
bolag eller stater i dessa
regioner. Det finns aven
olika typer av rantebarande
instrument som rantefonder
kan rikta in sig mot. De
sakraste rantebarande
alternativen anses ofta vara
rantebarande instrument
som ar emitterade av stater.
Det finns olika
riskklassificering pa dessa
obligationer beroende pa hur
solvent den emitterande
staten anses vara. Statligt
emitterade ranteinstrument
kan ha en lang loptid och
kallas d& for obligationer
eller kort 10ptid och kallas da
for statsskuldviaxlar. Den
andra huvudtypen av
rantebarande instrument ar
rantebarande virdepapper
som emitteras av foretag,
aven kallat foretags-
obligationer. Dessa brukar
ofta anses vara nagot mer
riskfyllda da foretag enklare
faller i insolvens an
statsmakter. Foretags-
obligationer ar precis som
statsobligationer indelade i
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olika riskklasser beroende pa
hur solvent det emitterande
foretaget anses vara.

Dagens rantefond ar en
kortrantefond med
exponering mot den

amerikanska dollarn vilket
innebar att fonden primart
handlar med statligt
emitterade vardepapper med
kort 16ptid och i amerikansk
valuta. Detta innebar att
fonden framst riktar sig mot
amerikanska statsskuld-
vaxlar, men kan aven handla
med andra rantebarande
vardepapper emitterade i
dollar som har en Kkort
loptid. Fonden forvaltas av
SEB som borde vara en kand
forvaltare for oss alla och
darav kommer vi inte att ga
in i mera delta pd SEB som
forvaltare.

Fonden gar under namnet
SEB Kortrantefond USD och
forvaltarna  skriver  att
fonden placerar
huvudsakligen i obligationer,
skuldférbindelser med rorlig
ranta och  amerikanska
statsskuldvaxlar samt
penningmarknadsinstrumen
t utfairdade i amerikanska
dollar. Fonden far &ven
placera i vardepapper
utgivna i andra valutor om
de ar sakrade mot den
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amerikanska dollarn.
Innehaven ar utgivna av
stater, bostadsinstitut och
foretag med hog
kreditvardighet, sa kallade
Investment Grade. Den
genomsnittliga 1optid en for
de instrument som finns i
fondportfoljen uppgar till
hogst ett ar. Fonden far
investera upp till 100
procent av sina tillgangar i
olika overlatbara
vardepapper, om de ges ut
eller garanteras av ndagon

medlemsstat i EU eller
OECD. Fonden har
mojlighet att  utnyttja
derivatinstrument.

For narvarande kan vi se att
fonden har sa gott som hela
sitt innehav investerat i

amerikanska statsskulds-
vaxlar, men i enlighet med
informationen fran

forvaltarna kan detta givetvis
komma att forandras over
tid. Informationen vi far fran
forvaltarna ar mycket
beskrivande och talar i stort
om for 0SS hur
investeringsstrategin ar
uppbyggd och lyfter &aven
fram en del av de
begransningar som
forvaltarna har.



FORTS. ANALYS 2

Fondens avkastning ar stark
for en rantefond, och SEB
Kortrantefond USD hor till

de hogst avkastande
rantefonderna i samtliga
tidsintervall vilket aven

pavisar en hog stabilitet och
kontinuitet. Fonden har
under de senaste tre och
fem aren vuxit med 7,5%
respektive 29%. Aven om
denna avkastning inte ar
lika imponerande som
avkastningen for Tellus
Midas ar det en god
avkastning for en fond som
under dessa tidsintervall
inte kunnat dra nytta av den
starka tillvaxten pa
aktiemarknaden. Med detta
sagt hor SEB Kortrantefond
USD till de rantefonder som

givit hogst avkastning under
aven dessa tidsintervall och
avkastningen ar till och med
hogre an  for  vissa
aktiefonder som tagit stora
sméllar under det senaste
aret. Avkastningen kan a
andra sidan inte heller mata
sig med de starkaste
aktiefonderna men det ar
inte  heller i enlighet
forvantningarna  for  en
aktiefond att mata sig med
de aktiefonders avkastning
under nagot tidsintervall
under. Under det senaste
aret ar avkastningen stark
och uppgar till nastan 14%
medan avkastningen for
2022 ar ungefar lika hog.
Avgiften ir, som ofta ar
fallet for  rantefonder,

mycket attraktiv. Den totala
avgiften landar pa 0,51%
med en fast
forvaltningsavgift pa 0,46%.

SEB Kortrantefond ar en
mycket stark kandidat for
de som vill ta en storre
exponering mot
rantebarande vardepapper
och specifikt for de som tror
pa en fortsatt stark
rantemarknad i USA och for
en stark amerikansk dollar.
Fonden har en mycket lag
avgift och dessutom en stark
avkastning under de négot
mer utmanande tider vi fatt
uppleva under detta ar.



MODELLPORTFOLJEN

Fond Kategori
Fidelity Asia Pacific Asien ex. Japan
MS Global Opportunity Global
Kavaljer Quality Focus Virdebolag

MS US Growth A USA & Tillvéxt
Swedbank Technology Teknik

Intride

2013-04-09

2018-06-11

2022-05-01

2018-05-03

2022-05-01

Kopkurs

149,10

691,94

214,13

922,56

689,82

Aktuell kurs

370,45

834,19

215,62

1190,26

679,15

Portfolj

Avkastning
Vikt Avkastning % 2022
15 % 148,46 % -17,42 %
20 % 20,56 % -30,67 %
20 % 0,70 % -19,12 %
25 % 29,02 % -50,70 %
20 % -1,55 % -16,20 %
100 % 33,46 % -28,55 %

Stockpickers modellportfolj
har fatt se betydligt mindre
rorelser de senaste veckorna
och den totala rorelsen i
portfoljen ar mindre dn en
halv procentenhet.

Tre av fonderna har vuxit
medan tva av fonderna har
backat nagot sedan senaste
Fund Timer.

PPM-PORTFOLJEN

Fond Kategori
Ohman Global Growth Global
Ohman Sweden Microcap Smaébolag & Sverige

Handelsbanken Hallbar Energi Héllbar energi

Spiltan Aktiefond Stabil Stabila bolag
DNB Teknologi Teknik
Portfolj

Den fond som Kklarat sig
bast ar portfoljens
Asienfond som vuxit med
nastan 4,5 procentenheter

foljt av portfoljens
teknologifond som vuxit
med ungefar 3,5

procentenheter. Portfoljens
kvalitetsfond  har  den
minsta absoluta rorelsen
och har rort sig mycket litet

Intride Kopkurs Aktuell kurs
2021-10-01 1370,43 kr 1067,85
2018-04-30 1039,74 kr 1549,91
2020-10-05 300,94 kr 420,10
2020-10-05 956,99 kr 1147,47
2019-01-07 1474,03 kr 2 833,43

1 positiv riktning.

Portfoljens globalfond har
haft det litet tuffare och

backat med ungefir 1,5
procentenheter medan
portfoljens amerikanska

tillvaxtfond har backat med
ungefar 4,5 procentenheter.

Avkastning

Vikt Avkastning % 2022

15 % -22,08 % -24,08 %
20 % 49,07 % -28,61 %
20 % 39,60 % -1,96 %
25% 19,90 % -19,97 %
20 % 92,22 % -5,01 %
100 % 41,99 % -18,57 %

Stockpickers modellportfolj
har i sin helhet rort sig Annu
mindre an modell-
portfoljen. Den  totala
rorelsen ar faktiskt 0,00
procentenheter, pa
promillen!

aven de
rorelserna i

Overlag  &r
individuella
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portfoljen mindre an i
Modellportfoljen.

Portfoljens globalfond och
teknologifond har béada

vuxit med ungefir en
procentenhet medan
tillvaixten i  portfoljens

stabila fond ar ungefar en
halv procentenhet.

Stockpicker Fund Timer

Smabolagsfonden har rort
sig svagt nedat med ett kliv
tillbaka pd mindre 4n en
halv procentenhet medan
portfoljens héllbarhetsfond
backat litet med med en
negativ rorelse pa ungefar 2
procentenheter.



PORTFOLJ FOR
MANATLIGT SPARANDE

Fond Kategori

Ohman Global Growth Global
MS Asia Opportunity Asien ex. Japan
JPM US Technology USA & Teknik

SEB Nordenfond Smabolag Smaébolag & Norden

Totalt

Intride Investerat kapital Totalt virde Vikt  Avkastning SEK Avkastning %
2021-10-01 10 500 kr 11 373,84 kr 25% 873,84 kr 8,32 %
2018-06-11 10 500 kr 8 833,29 kr 25% -1 666,71 kr -15,87 %
2018-05-28 10 500 kr 10 728,47 kr 25% 228,47 kr 2,18 %
2018-04-30 10 500 kr 10 691,31 kr 25% 191,31 kr 1,82 %

42 000 kr 41 626,01 kr 100% -373,09 kr -0,89 %

Stockpickers portfolj for
manatligt sparande har
klarat sig bast av vara
portfoljer sedan senaste
Fund Timer, men aven har
ar den totala mycket liten,
mindre an en procentenhet.

Den starkaste tillvaxten
kommer fran portfoljens

globalfond som vuxit med
ungefar 1,5 procentenheter
sedan senast. Portfoljens
smabolagsfond och
amerikanska teknologifond
har bada vuxit med ungefar
1 procentenhet. Den enda
fond som backat sedan
senast ar  portfoljens
asienfond som tagit ett litet

kliv tillbaka pd mindre an
en halv procentenhet.

I slutet av denna vecka
trader vi in i december
manad vilket betyder att
arets  sista  insdttning
kommer att 4ga rum.

STOCKPICKER

Snabba aktievinster

ICKER SWING

TRADER

Stockpicker Fund Timer




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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