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Marknad i obalans

Mats Ahlskog + mats@stockpicker.se

olatiliteten fortsitter
April blev en manad dar mark-

naden rérde sig mycket kraftigt.
Donald Trump var i manga fall mannen
bakom rérelserna. Tariffer, rantor och
recessionstankar piskade upp volatili-
teten. Index bottnade runt den 7 april,
och sedan dess har vi fatt uppleva en
kraftig aterhdmtning. Samtidigt visar
sdsongsmonstret att vi statistiskt sett
kan forvanta oss viss styrka fram till
maj—juni vilket innebar att stérsta upp-
gangen kan bérja vara tagen.

Flykt frén USA — men till vad?

En nyckeltrend i marknaden just nu ar
bristen pa konsensus. Historiskt harin-
vesterare flockats till amerikanska till-
gangar, men under varen har fortroen-
det vacklat. En JP Morgan-enkét visar
att 25% av amerikanska placerare fore-
drar kontanter framom aktier/rantor.
Till och med tillvixtmarknader seglar
upp som alternativ, trots deras kanslig-
het fér amerikanska lagkonjunkturer.
Samtidigt har dollarn férsvagats.

Blandade signaler
— vilken marknad

har ratt?

Vi ser en tydlig dis-
krepans mellan ak-
tie- och rantemark-
naden. Rédntorna
signalerar lagkon-
junktur, medan
aktier dnnuintere-
agerat med panik.
S&P 500-indexets
nedgang pa 10%
ar blygsam ur ett
recessionellt per-
spektiv. Samtidigt
stiger inflations-
forvantningarna
och marknaden
hoppas samtidigt
pa rantesankning-
ar. Det &dr en obe-
kvam mix: rénte-
marknaden ropar
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“recession’, medan aktier verkar latsas
som om ingenting har hant.

Fed pa kollisionskurs med marknaden

Deutsche Bank varnar fér att markna-
den dn en gdng missbedomer den ame-
rikanska centralbanken FED. Trots
att rdntemarknaden prisar in kraftiga
sdnkningar, visar inflationsswappar
att prisékningarna vantas 6ka, inte
minska. FED lar darmed vara mindre
duvaktiga d&n marknaden hoppas pa.
Monstret fran 2022-2024 kan upprepas:
marknaden riknar fel, FED haller kur-
sen, rdntorna skjuter upp - och aktier
falleri takt.

Slutet fér “US exceptionalism”?

Det finns en vixande kansla av att USA
inte langre ar det sjdlvklara navet i in-
vesteringsviarlden. Tullar, politisk oro
och minskad tilltro till amerikanska
statsobligationer har lett till kapital-
flykt. Men kanske har marknaden gatt
hindelserna i forvag. Trump har tonat
ner retoriken mot bade FED och Kina -

Se Disclaimer

vilket redan bromsat dollarfallet ndgot.

Slutsats

Vidriett lage dar ingen riktigt vet vad
nasta drag kommer att vara: rantor,
inflation, FED eller geopolitik. Men en
sak dr tydlig- nar bade aktie- och rante-
marknaden ger motstridiga signaler,
kravs det att placerare dr bade lyhérda
och flexibla.Iett klimat daringet kdnns
sakert, kan till och med kontanter vara
ett vettigt alternativ.

10itopp

I dagens upplaga av Fund Timer har vi
valt att lyfta fram 10 fondfavoriter. Vara
analytiker har sjdlva, helt oberoende
av varandra, skrivit om 2-3 fonder som
faller dem i smaken. Flera av fonderna
ar bekanta sedan tidigare och en del
ingar dven i tidningens modellportfolj.
Notera att favoritfonderna som ndmns
i detta nummer inte dr tinkt som en
komponerad portf6lj, utan exponering-
en mot sektorer, lander eller branscher
kan vara hog. m
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Marknadskoll v.19

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index 20,6% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona -6,7%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 -26,7% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona -12,5%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index -4,3% EURSEK Euro / Swedish Krona -6,6%
NDX NASDAQ-100 0,7% USDSEK US Dollar / Swedish Krona -10,4%
SP500 S&P 500 -0,5% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona -52%
N225 NIKKEI 225 INDEX -3,2% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -9,8%
OMXN40 OMX Nordic 40 -12,0% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -5,4%
SXXP STOXX Europe 600 (EUR) 53%

DJI Dow Jones Industrial Average -11%

OMXH25 OMX Helsinki 25 1,3%

OBX OBX Total Return Index 72%

HSI Hang Seng Index 9,4%

Kélla: Infront / Stockpicker (hamtat 5 maj 2025)

VISSTE DU ATT?

Den legandariska investeraren Warren Buffett @&mnar
l&mna vd-posten p& Berkshire Hathaway vid érsskiftet.
Detta meddelade han vid bolagets drsstdmma i slutet av
férra veckan. Planen ér att Greg Abel ska ta &ver som vd
medan ordférandeposten férblir hos Buffett-familjen.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

Kélla: CNN Business Fear & Greed Index (hémtat 5 maj 2025)

3 | Stockpicker Fund Timer 151 = 5 maj 2025 Se Disclaimer STDCKPIL'I{EIS"47



FONDANALYS

AUAG GOLD RUSH A - Guldet som skydd i oroliga tider

AKTIEFOND |

uAg Gold
Rush A ar
en aktivt

forvaltad fond
som vi har foljt
under en langre
tid och som vi
fortsattningsvis
ser som ett intres-
sant alternativ.
Foér investerare
som vill ha expo-
nering mot guld-
sektorn erbjuder
fonden en méjlig-
het att diversifiera
portféljen i en tid
nar manga soker
trygghet.

GLOBAL

Historiskt har guld varit en skyddande
tillgang, sarskilt under perioder av eko-
nomisk osidkerhet, och det har lange
ansetts som en saker hamn nar borser-
na svanger och inflationen stiger. [ en
varld av osdkerhet, dar globala politiska
spanningar kan skapa oro pa markna-
derna, har guld visat sig vara en effektiv
vardebevarare. Nar borserna faller och
andratillgdngar tapparivarde tenderar
guld att behalla sitt varde, vilket gor det
till ett attraktivt alternativ fér investe-
rare som soker stabilitet.

En annan aspekt som gor AuAg Gold
Rush A till en attraktiv fond ar att den
erbjuder investerare mdjlighet att vara
delaktiga i guldmarknadens uppgang-
ar genom en aktiv férvaltning. Fonden
investerar i en global portfdlj av guld-
relaterade tillgdngar, och férvaltarna
gor kontinuerliga justeringar baserat
pa férdndringar i marknadens dyna-
mik. Den aktiva forvaltningen gor att
fonden snabbt kan reagera pa forand-
ringar i guldmarknaden och dra nytta
av dessa férandringar. AuAg Gold Rush
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| ADELMETALLER

TEXT: Mats Ahlskog

A férvaltas av Eric Strand, som harlang
erfarenhet inom guld- och ravarumark-
naderna, och hans erfarenhet ger fon-
den en stabil grund i turbulenta tider.

De senaste 12 manaderna har guldpriset
Okat med cirka 40 procent. I januari lag
priset pa guld runt 1 900 USD per troy
ounce, men har nu passerat 3 200 USD.
Enviktig orsak till guldets kraftiga upp-
gang sedan arsskiftet dr de geopolitis-
ka spidnningarna som har ékat globalt.
Konflikter som kriget i Ukraina, han-
delskriget mellan stora ekonomier som
USA och Kina, samt osdkerhet kring
politiska beslut i flera regioner har ska-
pat en oro som fatt investerare att soka
trygghet i guld.

Dessutom har handelstullar och pro-
tektionistiska atgidrder fran stora
ekonomier férvarrat den globala eko-
nomiska osdkerheten. USA:s och Ki-
nas upptrappning av tullar har lett till
osdkerhet kring globala handelsfléden,
vilket skapar turbulens pa aktiemark-
naderna och o6kar efterfragan pa guld.
Tullar paverkar inte bara priser och
tillgdngar pa ravarumarknaderna, utan
kan dven leda till en langsiktig ekono-

Se Disclaimer

misk inbromsning, vilket gor att inves-
terare soker alternativa investeringar
som dr mindre kénsliga fér dessa risker.

Guld kan vara en vardefull komponent
i en valdiversifierad portf6lj, sarskilt
som skydd mot geopolitiska spanning-
ar och ekonomisk osakerhet. Men det ar
viktigt att inte 6verexponera sig — allt-
for stor vikt pa guld kan skapa obalans,
och darfér bor det anviandas som ett
komplement snarare dn en domineran-
de tillgdng. m

Kalla: Avanza

STORSTA INNEHAVEN

(31 MARS)

BOLAG PORTFOLJVIKT
Franco-Nevada 8%
Wheaton Precious Metals 7%
Osisko Gold Royalties 7%
Royal Gold 7%
New Gold 4%
Golf Fields 4%
Barrick Gold 4%
Endeavour Mining 4%
B2gold 4%
Kinross Gold 4%

STOCKPICKER TP%
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FONDANALYS

XACT NORDEN HOGUTDELANDE

AKTIEFOND | ~ NORDEN

om vi tidigare har lyft fram, ar
S XACT Norden Hégutdelande ett

utmarkt val fér den som séker sta-
bilitet, hog utdelning och lag volatilitet
isin portfélj. Fonden ar en bérshandlad
fond som foljer ett smart beta-index och
har ett fokus pa nordiska bolag med hog
direktavkastning i férhallande till risk.

Genom att investera i denna fond far
man en bred exponering mot stabila
féretag i Sverige, Norge, Danmark och
Finland. Bland de stérsta innehaven hit-
tar vi Telia, DNB, Tele2 och Sampo, vil-
ket ger fonden en solid bas av vidlkdnda
och stabila bolag.

En av fondens stérsta styrkor ar dess
defensiva inriktning, vilket gor den
sarskilt attraktiv i osdkra tider. Genom
att investera i bolag som delar ut en
stor del av vinsten far investeraren en
mer forutsdgbar och stabil avkastning,
vilket dr en betydande férdel i tider av
marknadsoro och volatilitet. Samtidigt
ger fonden en god riskspridning éver
flera olika sektorer. Det ar en véilba-
lanserad portfélj som bland annat har
en tydlig tyngdpunkt pa sektorer som
finans, industri och konsumentvaror —
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| UTDELNING

TEXT: Mats Ahlskog

alla viktiga omraden for en langsiktig
och hallbar portfolj.

"...fér investerare en mer
forutsagbar och stabil
avkastning, vilket ar en
betydande férdel i tider
av marknadsoro..."

En annan férdel med XACT Norden
Hogutdelande ar den laga avgifien pa
0,30 %, vilket gor fonden kostnadseffek-
tiv fér langsiktiga investerare. Fonden
handlas som en aktie, vilket innebér att
investeraren har mdjlighet att handla
den nar som helst under handelsdagen,
vilket ger stor flexibilitet. Utdelningar-
na sker normalt fyra ganger per ar,och i
ar har utdelningen hdéjts till 6,88 kronor
per andel, jdmfort med 6,68 kronor for-
ra aret. Detta visar pa fondens stabilitet
och kontinuerliga férbattringar sedan
starten, vilket gor den till ett attraktivt
alternativ fér investerare som sdker pa-
litliga och aterkommande utdelningar.

Se Disclaimer

Hittills under aret har fonden stigit med
5,95 %, vilket drilinje med férvantning-
arna for en fond som har inriktning pa
hégutdelande bolag. I dagens marknad,
diar manga investerare soker trygghet
och lagre risk, blir lagvolatilitetsstra-
tegier annu mer relevanta. I detta sam-
manhang ar XACT Norden Hogutdelan-
de ett utmaérkt alternativ, och fortjanar
darmed sin platsiden langsiktiga port-
foljen. m

Kélla: Avanza

STORSTA INNEHAVEN (MARS 2025)
BOLAG PORTFOLIVIKT
Tele2 31%
Mandatum 3,1%
DNB Bank 3,0%
Telenor 3,0%
Telia 2,9%
Gjensidige Forsikring 2,9%
Orkla 2,9%
Sampo 2,8%
Nordea 2,7%
Tryg 2,7%
STOCKPICKER TP
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FONDANALYS

CARNEGIE STRATEGIFOND - Stabil grund

BLANDFOND | STORABOLAG |

arnegie Strategi-
fond A har linge
varit en favorit-

fond, och den finns dven

i var modellportfolj. Fon-

den forvaltas av de er-

farna foérvaltarna John

Strémgren, Simon Blecher

och Niklas Edman. John

Stromgren, som har varit

en del av Carnegie Fonder

sedan 2005, har 6ver 20 ars

erfarenhet av kapitalfor-

valtning. Simon Blecher

och Niklas Edman har

ocksa en lang erfarenhet och har va-
rit verksamma inom fondférvaltning
imer &dn 15 ar. Den samlade erfarenhe-
ten inom bade aktier och riantebdrande
vardepapper gor att fonden har en stabil
férvaltning som klarat sig vdl dven i ut-
manande marknadsférhallanden.
Carnegie Strategifond A ar en bland-
fond som kombinerar aktier och ran-
tebdrande vardepapper, vilket gér den
till ett attraktivt alternativ for inves-
terare som soker en bra balans mellan
avkastning och risk. Genom att diversi-
fiera portfoljen mellan olika tillgdngs-
slag minskar risken och gor att fonden
dr mer motstandskraftig i perioder av
volatilitet. I en orolig marknad ar det
ofta en bra idé att forséka diversifiera
portfdljen for att kunna dra nytta av
uppsidan samtidigt som nedsidan be-
gransas. Detta dr ndgot som Carnegie
Strategifond A ar sérskilt bra pa, da
forvaltningsteamet har férmagan att
anpassa portfoljen efter radande mark-
nadsférhallanden.

Fondens aktieportfélj bestar framst av
stora och medelstora nordiska féretag
med starka marknadspositioner och
goda tillvixtmojligheter. Dessa akti-
er bidrar till att generera langsiktig
tillvaxt, samtidigt som den ranteba-
rande delen av portféljen ger en stabil
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NORDEN

TEXT: Mats Ahlskog

inkomstkalla och en viss sdkerhet vid
marknadsnedgangar. Genom att kombi-
nera dessa tva tillgangsslag har fonden
mojlighet att erbjuda bade stabilitet och
tillvaxt, vilket gor den sarskilt intres-
sant for investerare som soker ett lang-
siktigt och defensivt alternativ.

Med sin medelhdga riskprofil passar
Carnegie Strategifond A investerare
som soker en balanserad fond med sta-
bil avkastning och 1ag risk. Fonden har
historiskt visat god motstandskraft un-
der bade uppgangar och nedgangar pa
marknaden. Den senaste femarsperio-
den har fonden haft en avkastning pa
70 %, vilket ar avsevart hogre an manga
jaimforbara fonder. Sedan fondens start
har den 6kat med hela 9 849 %, vilket ar
ett bevis pa forvaltarnas féormaga att
hantera bade goda och daliga mark-
nadsférhallanden.

Fonden har ett starkt férvaltningsteam
och en geografisk fokus pa den nordis-
ka marknaden, dar férvaltarna har god
kadnnedom om de foretag de investerari.
De storstainnehavenifonden ar stabila
och vdlkdnda bolag som Investor, Essi-
ty och Alfa Laval. I dagslaget 4r 58 % av
fonden allokerad till aktier, medan de
resterande 42 % &r investerade i rante-
barande vardepapper, vilket gor att fon-
den ar val diversifierad och formégen
att moéta olika marknadsforhallanden.

Se Disclaimer

Carnegie Strategifond A ar ett bra al-
ternativ for investerare som sdker en
langsiktig, stabil och defensiv strategi,
samtidigt som de vill ha méjlighet till
avkastning. Férvaltarteamets gedigna
erfarenhet och férmaga att anpassa
fonden till féoranderliga marknadsfor-
hallanden gér den till ett palitligt val.
For de som vill minimera riskerna men
anda ha potential for tillvaxt ar Carne-
gie Strategifond A ett utmérkt val. m

MATS FONDVAL
1. AuAg Gold Rush

2. Carnegie Strategifond
3. XACT Norden Hégutdelande

STOCKPICKER %


mailto:mats%40stockpicker.se?subject=

FONDANALYS

ALCUR s« PROTEAN AKTIESPARFOND NORDEN

Axel Stenman - axel@stockpicker.se

en svenska specialfonden Al-

cur har under manga ar varit

en favorit hos undertecknad.
Fonden kan betraktas som en lang/
kort absolutavkastande aktiefond, med
ett avkastningsmal pa 4-8% arligen
samt en standardavvikelse pa 2-5%
per ar. Alcur lampar sig darav inte for
den riskbendgna investeraren som vill
maximera avkastningen. Tillhér man
den senare kategorin gér man nog bast
i att kolla ndrmare pa fondbolagets 6v-
riga tva alternativ — Alcur Growth och
Alcur Select.

Sedan starten 2007, till och med den
sista mars i ar, hade fonden avkastat
183% med en nettoexponering i snitt pa
cirka 15%. Det ger en genomsnittlig ars-
avkastning pa 6% samtidigt som stan-
dardavvikelsen sedan start varit 2,8%.
Forvaltarna Johan Klevby (ansvarig),
Mikael Holm, Wilhelm Gruvberg och Pe-
ter Guve har med andra ord redan under
lang tid klarat av att ge en god riskjus-
terad avkastning, oavsett marknads-
férhallanden, genom att systematiskt
justera nettoexponeringen mot mark-
naden samt handplocka ratt nordiska
aktier. Fyra av fem manader har fon-
den levererat positiv avkastning sedan
start, och resultatet ar att avkastnings-
grafen sedan ar 2007 ser osannolikt sta-
bil ut. Med det sagt ar det inte sarskilt
overraskande att fonden och férvaltar-
na har kammat hem en hel del priser.

Fonden jamfor sig mot den riskfria ran-
tan (SSVX90) och utéver en fast avgift

Kélla: Alcur fonder mars ménadsrapport
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pa 1% per ar debiteras en resultatbase-
rad avgift pa 20%. En relativt vanlig av-
giftsstruktur for en hedgefond av den
har karaktdren med andra ord och sett
till de historiska prestationerna gor de
sig fortjant av den.

Var syn ar att Alcur &r ett av de basta
alternativen fér den som ar ute efter en
stabil marknadsneutral avkastning. Ty-
varr lampar sig fonden dock endast for
den nagot mer férmdgne fondspararen
med en minsta forsta insdttning pa 500
Tkr (100 Tkr darefter).

Protean Aktiesparfond Norden

— Nykomlingen

Att utse en fond som lanserades sa sent
som i april i ar till en fondfavorit later
kanske inte som ett vidare genomtankt
beslut. Speciellt inte med tanke pa att
den ansvarige forvaltaren Richard Bra-
se inte har nagon erfarenhet fran fond-
eller férmoégenhetsférvaltning sedan
tidigare.

Vi har dock under lang tid last hans
skarpa analyser i Dagens Industri och
kanner oss trygga i att han med hjilp
av det erfarna teamet pa Protean kom-
mer att leverera en godkand avkastning
over tid.

Som vi diskuterade redan innan fonden
lanserades (Fund Timer #149, 10 mars
2025) borde férutsidttningarna att sla
index vara goda med en avgift pa laga
0,5% for direktinvesteringar (0,75%
via distributérer sisom Nordnet och

Se Disclaimer

Avanza) och fokus pé langsiktigt var-
deskapande. Det &r verkligen i det lag-
sta laget for en aktivt forvaltad fond,
vilket man kan ldsa mer om pa fondens
webbsida www.aktiesparfonden.se/

Da den forsta aktiva manaden april
stingde sa sent som i mitten av férra
veckan finns det tyvéarr inte sdrskilt
mycket information att tillgd om fon-
den dn. Under april manad avkastade
fonden dock 2,3%, vilket ar 3,4 procent-
enheter battre dn jamforelseindexet. En
battre start dn sa kunde Brase antagli-
gen bara drémma om.

Den avkastningen sdger dock inte sar-
skilt mycket om det langsiktiga varde-
skapandet, men glddjande &r att flera
av innehaven ser ut att vara kvalitets-
bolag som vi finner intressanta och har
skrivit om i Stockpicker Newsletter. De
tio stérsta innehaven i fonden ar Kone,
Atlas Copco, Novo Nordisk, Millicom,
Getinge, Essity, Epiroc, Hiab, Nordea
och Hexagon.

Den som &r intresserad av att 1dsa mer
om bade Alcur och Protean Aktiespar-
fond Norden hittar vara tidigare ana-
lyser i Stockpicker Fund Timer-arkivet
via webbsidan. m

AXELS FONDVAL

1. Alcur
2. Protean Aktiesparfond Norden

STOCKPICKER %
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CLIENS SMABOLAG A

AKTIEFOND |

et finns en midngd smabolags-
D fonder att vélja mellan pa fond-

marknaden. Avkastning och
risk kan skilja sig en hel del mellan fon-
dernaidenna kategori. Cliens Smabolag
ar en av vara absoluta favoriter och ar
utsedd till basta smabolagsfond tre ari
rad. Priset ar riktat till toppfonder och
fondforvaltare som konsekvent leve-
rerar en stark riskjusterad avkastning
jamfort med sina konkurrenter. Fonden
lanserades den 30 september 2016. Snit-
tavkastningen per ar sedan start upp-
gar till 15,4 %, vilket &r en differens om
5,8 % mot jdmforelseindexet. Fonden
har efter framgangarna belénats med
fyra stjarnor hos Morningstar och for-
valtat kapital uppgar till ca 30 Mdr kr.
Ansvarig férvaltare ar Carl Sundblad
som haft sin position sedan start. Carl
har gjort ett imponerande jobb med fon-
den och levererat en stark avkastning
under lang tid.

SVERIGE

Fonden investerar i bolag med stark
ledning, stabil lénsamhet och goda
tillvaxtmojligheter, och undviker sa
kallade férhoppningsbolag. Den har en
koncentrerad portfélj med 25-35 inne-
hav och fokuserar pa bolag med struk-
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| sMABOLAG

TEXT: Fredrik Larsson

turella tillvaxttrender. Eftersom Cliens
Smabolag har ett langsiktigt tdnk i sina
investeringar och fokuserar pa bolag
som har goda moéjligheter att vara be-
tydligt storre dn vad de dr idag om 3-5 ar
sa bor man som investerare atminsto-
ne ha den langsiktigheten. Férvaltaren
ser garna att bolagen har en strukturell
trend i ryggen som stddjer deras affar.
Det kan handla om teman som sanno-
likt kommer fortsitta dven under sva-
gare konjunkturer sdsom automation,
digitalisering och demografi.

"Snittavkastningen per
ar sedan start uppgar till
15,4 %, vilket &r en diffe-
rens om 5,8 % mot jamfé-
relseindexet"

Cliens Smabolagsfond har en riskniva
pasav7enligt Morningstar och en for-
valtningsavgift pa 1,35 % for A-klass.
Fonden har dven en prestationsbaserad
avgift pa 10 % av éveravkastningen. Ar
en fondforvaltare duktig och oévertraf-
far jamforelseindexet sa har vi inget

Se Disclaimer

emot att de tar ut en prestationsbaserad
avgift. Vi ar positiva till vad fonden har
levererat sedan lanseringen i september
2016. Darmed menar vi att fonden &r ett
bra val fér de sparare som vill ha en
fond med vikt mot sma- och medelstora
foretag. Darfor ar Cliens Smabolag ett
av innehaven i Fund Timers fondport-
folj. m

Kélla: Holdings (verifierat 27 mars 2025)

STORSTA INNEHAVEN

(MARS 2025)
BOLAG PORTFOLJVIKT
Securitas 5,7%
Lagercrantz 5,4%
Addtech 5,3%
Beijer Ref 4,8%
AAK 4,7%
Avanza Bank 4,3%
Nibe 3,7%
Sagax 3,7%
Sectra 3,7%
Vitec 3,5%
Sweco 3,5%
AddLife 3,5%
Trelleborg 3,5%
Mycronic 3,3%
OEM International 3,1%
STOCKPICKER TP
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STOREBRAND GLOBAL MULTIFACTOR

AKTIEFOND | MODELLBASERAD | GLOBAL

torebrand Global Multifaktor ar

en aktiefond som anviander sig

av en multifaktorstrategi. Det
innebar att fonden investerar globalt i
aktier som uppfyller vissa faktorer eller
egenskaper - ofta baserat pa vetenskap-
lig forskning — som historiskt har visat
sig ge 6veravkastning. Malsattningen
for fonden &r att uppna meravkastning
jamfort med sitt jamforelseindex. Det
uppnas genom att fonden tar expone-
ring mot vildokumenterade faktorer
som forviantas ge meravkastning éver
tid. Storebrand Global Multifactor in-
vesterar i aktier globalt i cirka 250-400
bolag. Fonden strdvar efter att vara
bransch- och regionneutral och mal-
sattningen ar att faktorerna ska vara
likaviktade.

Fonden anvidnder en modellbaserad
forvaltning. Den kvantitativa model-
len syftar till att identifiera och valja ut
féretag genom en kombination av stra-
tegierna value, storlek, momentum och
lag volatilitet for att skapa en langsiktig
avkastning som 6verstiger genomsnit-
tet pa de marknader som fonden place-
rar pa. Momentum handlar om att vin-
naraktier under en period tenderar att
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TEXT: Fredrik Larsson

gora bra ifran sig under féljande period.
Vad det géller volatilitetsfaktorn kan
den innebdra bade lagre risk och nagot
hégre avkastning dn de mer riskfyllda
aktierna, i motsats till traditionell fi-
nansteori.

De tio storsta innehaven vager 18,6 %
av fondférmogenheten. Ser man till
alla fondens innehav handlas de till i
snitt p/e-tal 13, vilket ar ldgre dn var-
dens borser som helhet. Bland de stors-
ta aktieinnehaven kan ndmnas Apple,
Microsoft samt NVIDIA. De tio storsta
innehaven vager

18,6 % av fondformégenheten. USA och
Kanada har stérst tyngd i fonden dar
62 respektive 9 % av kapitalet &r inves-
terat. Darefter foljer Japan (7,8 %) och
Frankrike (2,6 %). De senaste fem aren
har Storebrand Global Multifaktor i
snitt 6kat med 14,5 % per ar, vilket ar
battre fondkategorin Global Flexibel
som avkastat 4,7 %. Avkastningen har
dven skett till en lagre risk dn for globa-
la fonder och globalindex.

Genom att ersidtta manniskor med ma-

skiner och ta bort dyra mellanhdnder ar
faktorfonder ett

Se Disclaimer

battre och billigare alternativ dn tradi-
tionella aktiva fonder. Storebrand Glo-
bal Multifaktors forvaltningsavgift ar
0,75 % per ar, vilket dr ndgonstans mel-
lan en indexfond och aktiv férvaltning.
Stockpicker anser att Storebrand Global
Multifactor kan vara intressant fér en
fondsparare som vill ha en modellbase-
rad férvaltning i sin fondportfélj. Vart
att tinka pa ar att fonden kan avvika
fran index eftersom det ar en smart be-
ta-fond vilket periodvis kan utvecklas
sdmre dn ett vanligt globalt index. m

Kélla: Avanza

STORSTA INNEHAVEN

(MARS 2025)
BOLAG PORTFOLIVIKT
Apple 4,1%
Microsoft 3,0%
Nvidia 2,9%
Amazon.com 1,7%

Fox A 1,3%
Axis Capital 1,2%
Republic Services 1,1%
Ahold Delhaize NV 11%
Becton, Dickinson And Co 1,1%
Roper Technologies 1,1%

STOCKPICKER TP
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RHENMAN HEALTHCARE EQUITY

ALTERNATIV | HEDGEFOND |

henman Healthca-
re Equity L/S dren
global hedgefond

med fokus pa hilsosek-

torn och som har levere-

rat en imponerande av-

kastning under en lang

period. Det har dock skett

i perioder med en hog vo-

latilitet, precis som den

senaste tiden i sparen av

att Donald Trump instal-

lerades som president. Se-

dan dess har inte mycket

varit stabilt pa finans-

marknaden eftersom Trump inte verkar
hanagon plan fér nagot utan kér mer pa
kansla. Det ar forstas inget som mark-
naden gillar da det skapar osidkerhet
kring framtiden och vad som ska gilla.
Likemedelssektorn har bl.a. pressats
av uttalanden om att Trump vill fa ned
kostnaderna for mediciner. Det dr inget
nytt utan det dr ndgot som flera presi-
denter forsokt med.

"Den diversifierade port-
folien bestdr av cirka
100-140 bolag, dar
madanga enskilda investe-
ringar utgér mindre &n
1% av det totala portfslj-
vardet."

Rhenman Healthcare Equity L/S fokus
ar pa healthcare-sektorn och investerar
globalt i bolag inom ldkemedel, biotech,
medicinsk teknik och tjanster. Investe-
ringsteamet bestar av portféljférval-
tare med ansvar for var sin delsektor.
Liakemedel, biotech, medicinsk teknik
och hilsovardstjanster har alla olika
karaktdrer och drivkrafter. Den hoga
innovationstakten och komplexiteten
i sektorn kraver darfor djupgadende
analys. Fondens portféljkonstruktion
ar en viktig komponent i modellen fér
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HALSA

TEXT: Fredrik Larsson

att uppna en balans mellan avkastning
och risk i fonden. Den diversifierade
portfoljen bestar av cirka 100-140 bolag,
diar manga enskilda investeringar utgor
mindre dn 1% av det totala portfoéljvar-
det. Majoriteten av innehaven finns i
USA dér merparten av hilsovardsindu-
strin dr baserad.

Fonden anvander en long/short-strate-
gi, vilket innebér att den bade investe-
rar i aktier som férvantas stiga i varde
och blankar aktier som férvéantas falla.
Historiskt har de sma bolagen statt for
den stérsta delen av fondens avkast-
ning. Mindre bolag véaxer snabbare
och dr mer innovativa samt blir ofta
uppkopta av storre foretag. Rhenman
Healthcare Equity L/S har som mal-
sdttning att generera en genomsnittlig
arlig nettoavkastning pa minst 12 %
over tid, oberoende av den globala ak-
tiemarknadens utveckling. Sedan star-
ten i juni 2009 har fonden uppvisat en
stark avkastning. De senaste fem och
tio dren har fonden i snitt avkastat 10,4
respektive 8,5 % per ar. Under fjolaret
hade fonden en positiv avkastning pa
7,2 % i svenska kronor. December var
sarskilt svag med en nedgang pa 10,5 %,
vilket forklaras av en kombination av
stigande langrantor, politisk osdkerhet
iUSA och negativa hdandelser inom sjuk-
vardssektorn.

Forklaringen till fondens historiskt
goda avkastning ar en hog nettoexpo-

Se Disclaimer

nering kombinerat med ett gott aktie-
urval inom framst biotech, men dven
medicinsk teknik. Det som skiljer Rhen-
man Healthcare Equity L/S fran andra
liknande fonder ar att férvaltarna sam-
arbetar med experteriett vetenskapligt
rad. Det vetenskapliga radet forser for-
valtarna med en fordjupad kunskap om
de vetenskapliga grunderna inom med-
icin, kliniska prévningar, anvdndning,
produkter, bolag och marknadstrender.
Stockpicker anser att Rhenman Healt-
hcare Equity L/S tillhor de mest intres-
santa hedgefonderna. Man far dock
rdakna med en volatil resa i perioder
eftersom de branscher fonden ar aktiv
inom kan visa pa stora kursrorelser. m

FREDRIKS FONDVAL
1. Rhenman Healthcare Equity L/S

2. Cliens Smébolag A
3. Storebrand Global Multifactor

STOCKPICKER %
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KVARTIL MULTI ASSET « STOREBRAND EUROPA

- staff@stockpicker.se

vartil Multi Asset och Store-
Kbrand Europa ar tva fonder som
vacker sirskilt intresse hos mig
som en yngre smasparare. Det dr inte
sarskilt 1dange sen dom dok upp i Fund

Timer, men sen dess har mycket hunnit
hinda pa varldsmarknaden.

Elias Andersson

Nar jag forst tittade pa Kvartil Multi
Asset intresserades jag av strategin
att kombinera aktiva och passiva in-
vesteringar for att skapa en bred och
balanserad portfélj. Multi Asset har en
mycket intressant fordelning mellan
aktier, rantor och alternativa investe-
ringar, vilket skapar ett potentiellt gott
skydd mot nedgangar pa aktiemarkna-
den. Detta ar viktigt, sarskilt om vi gar
inien period dar marknaden kan vara
langsammare dn den fart vi upplevt och
vant oss vid de senaste aren. Ranteba-
rande tillgdngar kan till exempel bidra
till att stabilisera avkastningen nar ak-
tiemarknaderna svajar. Dessutom har
den alternativa exponeringen, till ex-
empel genom guld och ravaror, ett na-
turligt skydd mot marknadsvolatilitet.
Men, som alltid, ar ravarupriser svara
att férutspa, sarskilt med de politiska
osdkerheterna vi ser just nu.

Fonden har under de extremt turbu-
lenta veckorna bakom oss hallit sig fly-
tande, vilket pa sitt och vis bevisar den
goda motstandskraften mot volatilitet.
Vi har sett bade geopolitiska spanning-
ar och forandrade handelsdynamiker
som skapar marknadsvolatilitet, och att
ha en fond som kan hantera det val kan
vara vardefullt fér manga langsiktiga
portfoljer.

Jag ser fondens moderna inriktning
mot att anvanda teknologi och dataa-
nalys som mycket intressant. Kvartil
har visat sig vara innovativa pa den
fronten, vilket gor att jag tycker att de
ar val positionerade fér att kunna iden-
tifiera och utnyttja marknadsdynamik
paett smart satt. Palang sikt trorjag att
fonden kan vara ett bra val for de som
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soker en stabil byggsten i sin portfolj -
sarskilt om man vill ha ndgot som haller
ett matt av forsiktig riskbalans.

Storebrand Europa

Naér det géiller Storebrand Europa tyck-
er jag att fondens hallbarhetsprofil gér
den extra intressant, sarskilt i nutidens
klimat dirinvesterareistort ar allt mer
intresserade av och medvetna om hall-
barhet och ESG-faktorer. Fonden har,
en stark profil nar det giller att undvi-
ka investeringar i foretag som inte le-
ver upp till internationella normer for
manskliga rattigheter, arbetsratt och
miljoskydd. Det kdnns som en trygghet
att fonden har en klar hallbarhetsstra-
tegi, vilket gér att den tilltalar mig som
langsiktig investerare.

Trumps handelskrig och tullar har verk-
ligen ritat om spelplanen for europeiska
foretag. Dettainnebar att fondens expo-
nering mot europeiska aktier, &ven om
den ar bred, kan bli mer volatil framo-
ver, sarskilt om de politiska spanning-
arna mellan USA och andra ekonomier
fortsatter att paAverka marknaderna.

Trots dessa utmaningar tycker jag att
Storebrand Europa kan ha stora fram-
tidsmdjligheter. Om Europa kan navige-
ra genom de geopolitiska spdnningarna
och stdrka sina interna ekonomiska
samarbeten, kan regionen komma att
std starkare dn pa lange. Jag tror att
EU, som har historiskt haft nadgot svart
att forena sin ekonomiska politik, kan
finna ny styrka i de férandrade globa-
la handelsférhallandena. Detta skulle
kunna 6ppna upp nya mdéjligheter for
europeiska féretag och darmed for in-
vestering i Europa.

Storebrand Europa dr en utmarkt fond
for den som vill ha en hallbar och lang-
siktig exponering mot Europa. Det
kanns som att fonden &r val positione-
rad for att ta férdel av eventuella posi-
tiva forandringar i regionen, samtidigt

Se Disclaimer

ELIAS FONDVAL

1. Kvartil Multi Asset
2. Storebrand Europa

som den erbjuder en bra grund av hall-
barhet for de som soker en ansvarsfull
investering.

Bade Kvartil Multi Asset och Storebrand
Europa har fortsatt att vara starka alter-
nativ fér smaspararen, och jag ser bada
fonderna som attraktiva investerings-
mojligheteri dagens klimat. Multi Asset
erbjuder en solid och diversifierad port-
folj som hanterar marknadsvolatilitet
bra, och den kommer att fortsétta vara
ett intressant val for de som séker en
stabil bas i sin portf6lj. Storebrand Eu-
ropa a andra sidan erbjuder en hallbar
investering med langsiktig potential,
dven om den kortsiktigt kan paverkas
av marknadsosdkerheter. Fér den som
tror pa Europas framtida ekonomiska
utveckling kan denna fond vara ett bra
alternativ.

Det klarnar att marknaderna kommer
att fortsdtta vara osdkra, men jag anser
att respektive fond har verktygen for
att vara val rustade for att sa smidigt
som mojligt navigera framat. Jag ser
bada fonderna som goda langsiktiga val
—for flertalet olika typer av investerare
och risknivaer. m
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MODELLPORTFOLJEN

SEDAN START*

-3,6%

AR 2025

~7,9%

AVKASTNING
MODELLPORTFOLJEN

*Farsta ink&p till modellportfslien 29 april 2024

KOPVARDE VARDE

KOPKURS

MODELLPORTFOLJEN INTRADE ANTAL KURS AVKASTNING

Carnegie Strategifond A 24-05-31 22277 % 21000 2311,2 3,7 % 21787 19 % 357483
Cliens Smabolag A 24-04-29  3420,6 2 6000 3471,7 1,5% 6090 5%

Kavaljer Quality Focus 24-04-29  280,3 21 6000 289,2 32% 6191 5%

BMC Global Select 24-05-02 3696 30 11000 355,0 -4,0 % 10564 9% 422709
Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 938,4 17 16000 753,5 -19.7 % 12846 %

XACT Norden Hogutdelande 24-10-10 142,5 70 10000 147,3 3,4% 10335 9%

DNB Teknologi 24-12-02 184,7 27 5000 160,0 -13,4 % 4331 4% 183343
Lansforsakringar USA Index 24-12-02  1093,3 5 5000 873,3 -20,1 % 3994 3% 551507
Swedbank Robur Europafond A 25-02-27 57,0 351 20000 53,5 -61% 18773 16 % 160267
Protean Aktiesparfond Norden A 25-04-01 95,4 105 10000 102,3 7.3 % 10731 9%

Innehavens vérde 105 642 N%

Kassa 10 000 9%

Totalt varde 115 642

Inséttningar 120 000

Investerat 110 000

Avkastning sedan start -3,6%

# =ny pa listan/némns i numret X = utgdr

Modellportféljen v.19

id vart senaste utskick av Stock-

picker Fund Timer radde fullt

kaos pa viarldens borser. Fear
and Greed Index noterades sa lagt som 4
—en extrem niva av rddsla - medan VIX
skot upp over 50, en siffra som signa-
lerar mycket hog férvantad volatilitet.
Osékerheten kring framfor allt ameri-
kansk handelspolitik medférde pani-
kartade saljfléden globalt. Marknaden
tappade fotfastet, och som vi skrev da:
i tider av sddan turbulens géller det att
halla huvudet kallt.

Det visade sig bli helt ratt strategi. Se-
dan dess har marknaderna snabbt vant
upp och bérsernai USA har nu hdmtat till-
baka hela nedgangen. S&P 500 har klatt-
rat tillbaka 6ver langa grundtrenden, och
dven teknikbolagen har aterhdmtat sig
med kraft.
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Viskrev for bara nagra veckor sedan att
det drijust dessa stunder — nar det kdnns
allra mest obekvamt —som det langsiktiga
agerandet testas pariktigt. Det visade sig
ocksa att vara kop i Protean Aktiespar-
fond Norden och Carnegie Strategifond
A den 7 april mer eller mindre prickade
botten. Bagge fonderna ar nu upp éver 7
respektive 3,7 procent pa kort tid.

Portfoljen som helhet har en god sprid-
ning, men ocksa tydliga drag av defensiv
karaktar. Storst vikt har Carnegie Strate-
gifond A, som utgor 19 procent. Fonden ar
ett nav i portféljen med sin blandning av
aktier och rantepapper och har historiskt
visat styrka under perioder av 6kad vola-
tilitet.

Andra storre positioner dr Swedbank
Robur Europafond (17%) och Rhenman
Healthcare (11%), dar den senare har haft
det tufft i sparen av sektorspecifik osdker-
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het (-19,7%), men vi behaller innehavet d&
det langsiktiga caset ar intakt.

Vi noterar ocksa att tekniksektorn
fortsatt dr under press. DNB Teknologi
har backat 6ver 13 procent sedan kopet i
december, men vi raknar med att sektorn
kommer aterfa mark nér osidkerheten
kring réntor lattar.

Vi kommer aven fortsittningsvis att
prioritera inkdp i mer defensiva fonder
— siarskilt sddana med exponering mot
stabila nordiska bolag, blandfonder med
ranteinslag samt lagvolatilitetsstrategier.
Osdkerheten ma ha minskat tillfalligt,
men vi dr dnnu inte ur tunneln.

I nartid fokuserar vi alltsa pa att bygga
motstandskraft snarare an att jaga till-
vaxt. Historien har visat att den som byg-
ger starkt i motvind ofta dr den som star
bast rustad nér solen vdl kommer fram. m

STOCKPICKER %



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

13 | Stockpicker Fund Timer 151 — 5 maj 2025

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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