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ilstolpe.. Atlant Fonder har
passerat 10 miljarder kronor
i forvaltat kapital. Stérsta de-

len, totalt 7,6 miljarder kronor, aterfinns
i Atlant Opportunity som ar en aktivt
férvaltad alternativfond med fokus
pa aktie-, rante- och derivatstrategier.
Derivaten, det vill sdga optioner och
terminer, anvands bade for att skydda
portféljen samt for att 6ka avkastning-
en. Fonden dr marknadsneutral och har
som mal att, med 1ag risk, na en arlig
snittavkastning som ar fem procent-
enheter over sin avkastningstrdskel
(SSVX 90 dagar).

Forvirv.. Case Kapitalférvaltning har
forvarvat ratten att forvalta aktie-
fonden Gaia Microcap. Gaia Microcap
startades av Helen Groth och Matilda
Rickman i maj i ar och sedan dess har
fonden backat med cirka 6 procent. Na-
gon orsak till omorganisationen i den
nystartade fonden anges inte.

Koplige... Goldman Sachs éverviktar
aktier pa kort sikt och bedémer att
globala aktier sannolikt fortsatter upp
till arsskiftet, drivet av en motstands-
kraftig amerikansk ekonomi, stédjande
véarderingar och en mer forsiktig ton
fran Federal Reserve. Banken ser att
god vinsttillvaxt,lattnader fran Fed och
global finanspolitisk stimulans kommer
fortsitta stddja aktier, och rekommen-
derar att képa vid nedgdngar under de
kommande méanaderna. Krediter ned-
graderades samtidigt till undervikt pa
kort sikt, men banken dr mindre pes-
simistisk pa 12 manaders sikt. Globala
aktier, med Wall Street i spetsen, har
natt rekordnivaer under 2025, delvis
drivet av férnyat intresse for artificiell
intelligens, och Goldman Sachs forvan-
tar sig en uppgang for S&P 500 till cirka
6 800 fore arets slut.

Guld lockar... AuAg Fonder har natt
fyra miljarder kr i férvaltat kapital.
Tillvixten ar ett resultat av fondens ut-
veckling, och fortsatt nettoinfléde fran
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investerare. Fonderna har 6éver 50 000
andelsédgare.

USA lockar... Under september 6kade
kop av amerikanska aktiefonder hos
Nordnet, samtidigt som pengar flytta-
des ut ur europeiska fonder och sméabo-
lagsfonder. De mest kdpta fonderna var
Nordnet USA Index, Nordnet Sverige
Index och Spiltan Aktiefond Invest-
mentbolag. Mest sdlda var AMF Fore-
tagsobligationsfond, Nordnet Europa
Index och D&G Smabolag.

Fler missade taget..Aven Swedbank Ro-
bur lanserar en aktiefond med fokus pa
forsvar, cybersidkerhet och civil bered-
skap. Fonden har fatt namnet Finserve
Global Security. Tidigare i &r har saval
DNB som SEB lanserat forsvarsfonder.
Toppvarning for sektorn? Den som le-
ver far se.

Historisk kollaps vintar.. Universal
Investments, hedgefonden kadnd for
sina “black swan"-strategier och impo-
nerande track record under marknads-
krascher, varnar for en extrem nedgang
pa upp till 80 % for den amerikanska ak-
tiemarknaden. S&P 500 kan forst klatt-
ra 6ver 8 000 punkter under euforiska
forhallanden, innan kraschen slar till.
Fonden har bland annat levererat ex-
ceptionell avkastning under finanskri-
sen 2008 och marknadskraschen i mars
2020.

Tesla med hidvstang.. Azoria har lan-
serat ETF:en TSLV som ger hivstangs-
liknande exponering mot Tesla genom
att kombinera akti-

er med képoptioner.

Fonden, som starta-

de den 30 september

och tar ut 0,95%1iav-

gift, kan 6verpreste-

ra Tesla vid kraftiga

kursuppgangar, men

innebdr samtidigt

hégre risk vid ned-

gangar.

Se Disclaimer

Infekterat maktbrak.. Samgaendet
mellan Andra och Sjatte AP-fonden har
utvecklats till en 6ppen konflikt dar
AP2 tar kontrollen och tvingar bort hela
APé6:s organisation. Kritiker varnar for
att pensionsspararna riskerar att férlo-
ra upp till 70 miljarder kronor nar spe-
cialfondens onoterade investeringar
fasas ut till féorman for AP2:s lagre av-
kastande modell.

Farre nya fonder.. Antalet nylansera-
de fonder i Sverige har fallit kraftigt
under 2025, med endast sju nya hittills
jamfort med ett snitt pa 30 per ar de se-
naste tva decennierna. Samtidigt ar de
nya fonderna betydligt billigare dn de
som har lagts ned. Utvecklingen, enligt
Morningstar, speglar konsolidering i
fondbranschen, hard avgiftspress och
ett skifte mot billigare alternativ som
index- och globalfonder.

Fondforum..Missa inte att koppla upp
dig till var Discord och diskutera fon-
der. Borja med att registrera dig har htt-
ps://discord.com/, och klicka sedan pa
denna link, https://discord.gg/bMijXv-
GvVcr. Surfa dérefter in pa "mina sidor”
har: https://www.stockpicker.se/ac-
count/. Under aktiva prenumerationer
hittar du knappen "Koppla till Discord”.
Stall fragor, diskutera med andra fond-
placerare, och fa de senaste nyheterna
frdn marknaden. Valkommen med i
vart community!

Nésta utgava av Fund Timer utkommer
mandagen den 10 november. m
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Marknadskoll v41

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index 18,1% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona 0,3%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 0,4% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona -3,7%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 19,3% EURSEK Euro / Swedish Krona 0,3%
NDX NASDAQ-100 42,5% USDSEK US Dollar / Swedish Krona -5,9%
SP500 S&P 500 32,4% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 18%
N225 NIKKEI 225 41,9% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -4,1%
OMXN40 OMX Nordic 40 9,8% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -8,0%
SXXP STOXX Europe 600 (EUR) 14,9%

DJI Dow Jones Industrial Average 22,0%

OMXH25 OMX Helsinki 25 19,0%

OBX OBX Total Return Index 19,6%

HSI Hang Seng Index 18,0%

Kélla: Infront / Stockpicker

VISSTE DU ATT?

EU:s European Defence Fund (EDF) investerar éver 8 miljarder euro fram till 2027 fér att stéirka medlemsléndernas gemensamma
forsvarstdrmaéga. Programmet finansierar allt fréin tysta ubatar och drénarsystem till avancerade cyber- och rymdteknologier.
Syftet &r att skapa en mer sjélvsténdig europeisk férsvarsindustri, minska beroendet av externa aktérer och driva innovation inom
sdkerhet och teknologi.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

Kélla: CNN Business Fear & Greed Index
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RHENMAN HEALTHCARE EQUITY L/S

HEDGEFOND |

tockpicker var nyligen pa en
S lunchpresentation med hedgefon-

den Rhenman Healthcare Equity
och dess férvaltare. Henrik Mitelman
var som vanligt moderator. Férval-
tarna gick bl.a. igenom situationen
med Donald Trump och hans hot om
prispress pa ldkemedel samt eventuella
tullar. Henrik Rhenman och férvalta-
ren Camilla Oxhamre Cruse var inte
direkt oroade for vad Trump ska hitta
pa da han inte sjilv kan klubba igenom
forslag. Flera tidigare presidenter har
namligen forsokt att kapa lakemedels-
priserna utan att lyckas. Likemedel ar
som bekant dyrare i USA men manga
far emellertid mangder med rabatter i
olika program.

Rhenman Healthcare Equity har pa
lang sikt 6vertraffat bade amerikan-
ska biotech- och ldkemedelsindex med
god marginal. Sedan starten i mitten
av 2009 ar fonden upp cirka 700%. I ar
har dock utvecklingen varit desto sva-
gare pa grund av allt sték kring Donald
Trumps hot om tullar och att priset
pa lakemedel maste sidnkas kraftigt.
Trump har uttryckt kritik mot den ame-
rikanska ldkemedelsmarknaden - sar-
skilt att lakemedelspriserna ar fér hoga
i USA jamfort med andra rika lander —
och han har foreslagit flera reformer for
att forsoka sanka dem. Tariffer, flytt av
produktion till USA och skarpta regler
kan i vissa fall leda till hogre tillverk-
ningskostnader, vilket potentiellt kan
Oka priserna eller ge simre tillgdng-
lighet. Dessutom &dr Trump bekymrad
over att manga lakemedel och aktiva
substanser tillverkas i utlandet (t.ex.
Kina) vilket han ser som en potentiell
risk for tillforlitlighet, forsorjning, och
nationell sikerhet.

Lakemedelsindustrin motséatter sig
ofta regler som tvingar dem att sinka
priser eller begransa deras prissatt-
ningsfrihet, och varnar fér att det kan
paverka forskningsinvesteringar nega-

ALTERNATIV
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TEXT: Fredrik Larsson

tivt. Trump vill dven se regulatoriska
forandringar och minskade byrakra-
tiska hinder. Bl.a. att snabba upp god-
kannandeprocesser for lakemedel och
tillverkningsanldggningar, férenkla
tillstand, 6ka inspektioner, sarskilt for
utldndska tillverkningsanldggningar,
och stdd for inhemsk produktion. Den
starkare kronan mot dollarn har pa-
verkat avkastningen negativt for oss
svenskar. Mycket talar dock for att vi
kommer att fa en aterhdmtning bland
ladkemedelsaktier eftersom vardering-
en jamfort med 6vriga sektorer som in-
gar i S&P-indexet nistan aldrig varit sa
hér 1ag. Varje gang lakemedelssektorn
historiskt handlats med en rabatt pa
20-25% har sektorn aterhdmtat sig till
mer normala nivaer.

Efter sex manaders mer eller mindre
sjunkande vardeutveckling inom hélso-
vardssektorn fick fonden en bra utveck-
ling under augusti, bade sett i absoluta
tal och i relativ bemarkelse. I augusti
steg Rhenman Healthcare Equity med
5,4%, men sedan arsskiftet var fonden
fortsatt ned 15,8%. Alla delsektorer
utom medicinsk teknik bidrog positivt,
dar hélsovardstjanster var starkast.
Biotech och ldkemedel levererade dven
positiv avkastning. Aterhamtningen ar
fortfarande skor och kanslig for makro-
data och politiska utspel, men varde-
ringarna ser allt attraktivare ut.

Andra kvartalets rapportsédsong pre-
senterade i allmanhet fortsatt positiva
resultattrender for sektorn, drivet av
goda intdktsresultat inom de flesta del-
sektorer. Bolagsledningar visade opti-
mism infor resten av aret vilket basera-
des pa ett positivt anvindningsupptag,
stark produktutveckling och férbattra-
de marginaler. Delsektorn hélsovards-
tjdnster uppvisade ett mixat resultat
mellan forsdkringsbolag och sjukhu-
soperatorer. De stora forsdkringsbo-
lagen redovisade en motstandskraftig
intdktstillvaxt men led av férsimrade

Se Disclaimer
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marginaler pa grund av okade sjuk-
vardskostnader. Sjukhusoperatorer
gynnades ddremot av stabila volymer
och forbattrade priser, vilket gjorde det
mojligt for flera av dem att hoja helars-
utsikterna.

Bland enskilda fondinnehav var ame-
rikanska biotechbolaget Insmed en vin-
nare efter att dess forsta kommersiella
produkt Brinsupri, mot lungsjukdomen
bronkiektasi, godkants. Aktien rusade
ca 25% under manaden. Aven Syndax
utvecklades starkt tack vare fram-
gangsrika lanseringar av sina lakeme-
del Revuforj och Niktimvo. En sdmre
utveckling visade Vertex, som avbrot
vissa utvecklingsprogram for sméartbe-
handlingar och f6ll ca 20%, samt Inspire
som sdnkte sina utsikter fér 2025 vars
aktie rasade ca 25%. Fonden har vik-
tat upp i biotechsektorn och har nu en
overvikt.

Forklaringen till Rhenman Healthca-
re Equitys historiskt goda avkastning
dr en hog nettoexponering kombinerat
med ett gott aktieurval inom framst bio-
tech, men dven medicinsk teknik. Det
som skiljer Rhenman Healthcare Equ-
ity fran andra liknande fonder ar att
forvaltarna samarbetar med experter i
ett vetenskapligt rad. Det vetenskapliga
radet forser férvaltarna med en férdju-
pad kunskap om de vetenskapliga grun-
derna inom medicin, kliniska prévning-
ar, anvandning, produkter, bolag och
marknadstrender. Rhenman Healthca-
re Equity ar en bra fond fér investerare
som s6ker exponering mot hilsovards-
sektorn, ar beredda pa risk och vill ha
mojlighet till h6g avkastning. Men den
passar inte for den forsiktige som vill
undvika stora sviangningar, eller for den
som vill ha sa laga avgifter som mojligt.
Stockpicker anser fortsatt att Rhen-
man Healthcare Equity tillhor de mest
intressanta hedgefonderna i sektorn
och diravingar den dven i Fund Timers
fiktiva portfolj. m
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Evli Silver and Gold B

AKTIEFOND | METALLER | GLOBAL

vli Fund Management
ECompany grundades

i slutet av 1980-talet
och dr en etablerad aktor
inom kapitalférvaltning i
Norden. Bolaget har flera ut-
markelser fran Morningstar
och Lipper och erbjuder ett
brett utbud av fonder, inklu-
sive aktiefonder, blandfon-
der och specialfonder med
fokus pa olika sektorer och
geografiska regioner. En av
bolagets specialfonder ar
Evli Silver and Gold B som ar
inriktad pa investeringar i bolag inom
prospektering, utveckling, utvinning
ochraffinering av &delmetaller. Fonden
riktar sig till investerare som vill ha di-
rekt exponering mot guld-, silver- och
platinasektorn, med méjlighet till bade
uppsida och volatilitet som ar typisk for
ravaruinvesteringar.

Portféljen bestar av ett koncentre-
rat antal bolag inom guld-, silver- och
platinasektorn. Bland fondens storsta
innehav finns Fresnillo PLC, Newmont,
Sibanye Stillwater, B2Gold, First Ma-
jestic Silver, Impala Platinum, Valterra
Platinum, Centerra Gold, New Gold och
Eldorado Gold. Detta ar etablerade pro-
ducenter med global ndrvaro, och flera
av dem har en lang historik av produk-
tion. Utéver dessa bolag investerar fon-
den dven i mindre prospekterings- och
utvecklingsforetag, vilket ger potential
for hogre avkastning om projekten vi-
sar sig bli framgangsrika. Fondens ka-

STORSTA INNEHAVEN

(31 AUGUSTI)
BOLAG PORTFOLJVIKT
Fresnillo 5,5%
Newmont 4,9%
Sibanye Stillwater 4,2%
B2gold 4,2%
First Majestic Silver 3,9%
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TEXT: Mats Ahlskog

raktar gor den naturligtvis kanslig for
prisrorelser pa guld, silver och platin-
ametaller samt globala makrofaktorer
sasom rantor, valutakurser och geopo-
litiska h&ndelser som paverkar ravaru-
marknaderna.

Sedan fondens start den 25 januari
2016 har Evli Silver and Gold B levere-
rat en stark avkastning. Den totala av-
kastningen uppgar till ndrmare 1000%,
vilket motsvarar en genomsnittlig arlig
avkastning pa cirka 25,4%. Under arets
forsta nio manader har fonden stigit
med 6ver 105%, vilket visar vilken haus-
sesom har dgt rum i sektorn. Historiskt
har fondens volatilitet legat pa runt
35%, vilket ar typiskt fér ravaru- och
gruvsektorn. Sharpe-kvoten ligger for
narvarande pa 2,65. Med andra ord har
den riskjusterade avkastningen varit
véldigt hog och faktum ar att det inte ar
manga fonder som har klarat av att visa
en sa pass hog riskjusterad avkastning.

Foérvaltningsavgiften for fonden ar

EXPONERING (31 AUGUSTI)
LANDER PORTFOLIVIKT
Kanada 61%

USA 16%
Sydafrika 12%
Mexiko 6%
Polen 3%

Se Disclaimer
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1%, men fonden tillampar ocksa en pre-
stationsbaserad avgift pa 10% som en-
dast tas ut om avkastningen 6verstiger
tidigare hogsta NAV-varde (s.k. high wa-
termark). Forvaltarnas prestation mats
mot en kombination av MSCI ACWI Me-
tals and Mining Index och NYSE Arca
Gold Miners Index.
Sammanfattningsvis erbjuder Evli
Silver and Gold B en specialiserad fond
med exponering mot guld-, silver- och
platinasektorn med fokus pa etablerade
producenter och prospekteringsbolag.
Fonden kombinerar direkt exponering
mot ravaror med bolag som kan ge sta-
bilitet genom kassafléden, vilket gor
den attraktiv for investerare som vill
diversifiera inom ravarusektorn. Den
héga volatiliteten innebar att fonden
kan ge stora vardesvangningar och
man bor givetvis ha stark conviction for
sektorn om man ska investera i fonden.
Fasta avgiften dr vettig men daremot ar
vi tveksamma da det géller den presta-
tionsbaserade avgiften. Kan man leva
med att betala lite extra de goda aren ar
Evli Silver and Gold dock ett vettigt al-
ternativ fér den som sdker exponering-
en mot just denna sektor. Fonden ska
dock ses som en krydda i en bred port-
folj da det lar férekomma tvara kast
bade pa upp- och nedsidan. Vart betyg
landar pa 4 stjarnor av 5 moéjliga. m
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SEB EUROPEAN DEFENCE & SECURITY FUND A

AKTIEFOND | FORSVAR | EUROPA

EB European Defence & Security

Fund lanserades i augusti 2025

som en tematisk, aktivt férvaltad
aktiefond med malet att investera i f6-
retag som stiarker Europas forsvar, cy-
bersdkerhet, kritisk infrastruktur, tek-
nologi och strategiska ravaror. Fonden
vander sig till investerare som vill fa ex-
ponering mot bolag inom férsvarssek-
torn och geopolitiskt viktiga omraden,
samtidigt som den dven ger tillgang till
féretag verksamma inom de mer “mju-
kare” delarna av sikerhetsekosystemet,
sasom cybersdkerhet, energisdkerhet
och teknologi.

Fonden ar koncentrerad och bestar av
omkring 30-50 aktier, och majoriteten
av dem dr inom Europa. Férvaltarna
har dock mandat att anvdnda upp till
25% av portfoljen for bolag i NATO- el-
ler OECD-lander utanfér Europa eller
i Taiwan, med malet att fa tillgdng till
avancerad teknik och spetskompetens
som dnnu inte finns i Europa. Fondens
jamforelseindex bestar till 75% av MSCI
Europe Net Return Index och till 25% av
MSCI European Aerospace and Defen-
se Net Return Index. SEB klassificerar
fonden som en Article 8-fond enligt EU:s
SEDR-regelverk, vilket betyder att den
framjar hallbarhetsrelaterade egenska-
per samtidigt som den tillater investe-
ringar i férsvarsrelaterade bolag under
vissa policyrestriktioner. Fonden for-
valtas av Robert Vicsai, med stéd fran
SEB:s Fundamental Equity-team.

Motiven for att starta en temafond av
det har slaget ar givetvis starka. Dels ar
aktierna i branschen hetare dn nagon-
sin, dels star Europa sedan 2022 infér ett
férandrat och mer pressat siakerhets-
politiskt lage dar krig, spanningar vid
granser, cyberhot och beroenden i for-
sOrjningskedjor blivit allt tydligare. F&
har antagligen missat att investering-
ar i forsvarsrelaterat kommer att 6ka
rejalt kommande decennium inom EU
och NATO, vilket skapar en strukturell
efterfragan pa bolag som kan leverera
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TEXT: Axel Stenman

forsvarsutrustning, kommunikations-
l6sningar, cybersdkerhet och kritiska
ravaror.

Eftersom fonden ar aktivt férvaltad
med fundamental analys bedoms valen
kunna ge béttre langsiktig avkastning
an rena indexbaserade forsvars-ETF:er
genom att undvika bolag med for hog
risk, vardering eller dalig styrning.

Samtidigt drriskerna betydande. Efter-
som fonden ar nischad och koncentre-
rad ar den kidnslig for politiska beslut,
exportrestriktioner, sanktioner och
geopolitiska skiften som kan sla hart
mot enskilda bolag. Bolagen ar ofta be-
roende av stora kontrakt med staten
eller myndigheter, vilket medfor att
forandrade prioriteringar eller budget-
nedskirningar snabbt kan sl& hart pa
lénsamheten och aktiekursen.

Ytterligare en risk &r givetvis den snab-
ba kursuppgang vi har sett i sektorn de
senaste aren som inte enbart férklaras
av stigande vinster, utan dven allt h6-
gre varderingar. Den populdra férsvars-
fonden Finserve Global Security Fund I
SEK (Fund Timer #147) har till exempel
avkastat 248% de senaste fem aren och
bara under det senaste aret dr uppgang-
en 74%.

SEB European Defence & Security Fund
A har dven fatt en bra start, drivet av
en fortsatt stark forsvarssektor, och ar
upp knappa 7% pa under tva manader.
Per den sista augusti hade fonden fem
innehav med en portfoljvikt pa over
5% - Rolls-Royce Holdings, en ledande

STORSTA INNEHAVEN

(31 AUGUSTI)

BOLAG PORTFOLIVIKT

Rolls-Royce Holdings 6,7%
Airbus SE 6,1%
Rheinmetall 6,0%
Safran SA 5,9%
BAE Systems PLC 5,0%

Se Disclaimer

aktér inom avancerade flygmotorer
och marin teknologi, var det stérsta
innehavet (6,7%), f6ljt av flygplanstill-
verkaren Airbus (6,1%) och den tyska
férsvarsjatten Rheinmetall (6,0%). Den
sistndmnda aktien var framtill nyligen
en Top Pick i var aktietidning Stock-
picker Newsletter, men fick lamna efter
att ha uppnatt malkursen pa2 000 euro.

For forvaltningen av fonden tar SEB
ut en total avgift pa cirka 1,57%, inklu-
sive transaktionskostnader, vilket far
anses rimligt for en temafond av detta
slag. Var reservation handlar dock inte
om kostnaden, férvaltarens kompetens
eller fondens inriktning, utan snarare
om hur marknaden redan har prisat in
mycket av det positiva i foérsvarsrelate-
rade aktier.

Trots att sektorn har starka langsikti-
ga mojligheter framstar manga aktier
nidmligeninulidget som hogt varderade.
Det aterstar att se om dessa nivaer ar
motiverade, men historien visar att det
ofta ar riskabelt att hoppa pa en trend
nar den redan har fatt stor uppmark-
samhet. Med tanke pa fondens korta
historik och de nuvarande varderings-
nivaerna valjer vi darfor att avvakta
och inte investera i denna typ av tema-
fond just nu. m

EXPONERING (31 AUGUSTI)

PORTFOLJVIKT

LANDER

EU 43%
24%
Europa exkl. EU 15%
USA 15%
Asien 2%

Storbritannien
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ORIGO SELEQT

AKTIEFOND | SMABOLAG | NORDEN

rigo Seleqt ar en aktivt forval-
Otad aktiefond med inriktning

pa nordiska smabolag. Fonden
lanserades 2022 och férvaltas av Stefan
Roos tillsammans med Per Johansson.
Strategin bygger enligt Origo pa att
hitta "oupptackta och felvarderade bo-
lag” med héallbara affarsmodeller och
stark tillvaxtpotential. Malet ar att
skapa langsiktig avkastning genom ett
koncentrerat urval av kvalitetsbolag,
dar fundamental analys och ett aktivt
dgande staricentrum.

Fonden klassas som riskniva 4 av 7
och har belénats med fem stjarnor av
Morningstar efter tre ars historik samt
uppfyller hallbarhetsklassificeringen
Artikel 8. Origo Seleqt investerar med
andra ord inte i verksamheter som va-
pen eller tobak, utan fokuserar pa bolag
som bidrar till resurseffektivitet, hadlso-
vard, digitalisering och en mer hallbar
ekonomi. Hallbarhet &r integrerat i in-
vesteringsprocessen, dir varje bolag
beddms bade utifran finansiell styrka
och samhallsnytta.

Avkastningen hittills under 2025 &ar
cirka 8%, medan avkastningen pa ett
ar uppgar till ungefar 16%. Sedan start
har fonden stigit med omkring 30%. Ut-
vecklingen har alltsa varit stark i takt
med att smabolagssektorn aterhdmtat
sig nagot, och fonden har sedan start
overtraffat sitt jimférelseindex.

Seleqt haller sig till verkliga smabolag
med marknadsvarden pa under cirka
tva miljarder euro. Portféljen ar kon-
centrerad till omkring 25-30 innehav,
dér de storsta positionerna ofta viager
omkring fem procent vardera. Bland
innehaven marks bolag som RaySearch
Laboratories, Carasent och New Wave,
samtliga med stark marknadsposition
inom nischade tillvixtsektorer. For-
valtarna beskriver sig som langsiktiga
dgare snarare an kortsiktiga handlare
och har en placeringshorisont pa minst
fem ar.
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TEXT: Elias Andersson

Den totala kostnadsnivan inklusive
ovriga avgifter uppgar till omkring
1,8%. Aven om avgiften ir nagot hégre
dn snittet for andra nordiska smabo-
lagsfonder motiveras den av fondens
aktiva och resurskriavande analysarbe-
te. Till skillnad fran Origo Quest (med-
verkar i SPFT nummer 152), som ar en
lang/kort-hedgefond, har Seleqt en ren
"long-only-strategi” utan prestationsba-
serad avgift.

Smabolag kommer givetvis med en ho-
gre risk men ocksa med battre mojlig-
heter att generera hog avkastning. De
ar ofta underanalyserade, vilket gor att
skickliga férvaltare kan hitta méjliga
felprissattningar. Samtidigt kan smabo-
lagen paverkas mer vid ekonomisk in-
bromsning och férsdmrade makroeko-
miska omstandigheter. Seleqt hanterar
dessa risker genom att valja bolag med
starka balansrdkningar, stabila kassa-
fléden och tydliga konkurrensférdelar.
En viktig del av processen ar det nira
samarbetet mellan férvaltarna, som
tillsammans genomfor flera hundra bo-
lagsmoéten varje ar.

Fonden har de senaste aren gynnats av
en gradvis forbattrad syn pa smabolag.
Efter kraftiga nedgangar 2022-2023, or-
sakade av stigande rantor och geopoli-
tisk oro, har sektorn borjat dterhdmta
sigitakt med stabiliserad inflation och
tecken pa lagre rantor framéver. Detta
har okat riskaptiten och gynnat till-
vaxtorienterade bolag, sirskilt inom
teknik, hélsa
och industri.
Seleqt har po-
sitionerat sig
val for den-
na miljoé med
en portfdlj
av kvalitets-
bolag wvars
vinsttillvaxt
inte ar allt
for beroende
av en stark
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konjunktur.

En utdragen period av hyfsat héga ran-
tor kan begrdansa fondens potential,
men férvaltarna haritidigare perioder
visat god férmaga att hantera dven sva-
gare marknadsklimat genom att foku-
sera pa bolag med organisk tillvaxt och
starka finanser.

Seleqt ar i grunden en fond for inves-
terare med en ldngre sparhorisont och
en viss risktolerans. Den lampar sig val
som en tillvixtkomponent i en bredare
aktieportfolj, dar den kan bidra med di-
versifiering och potentiell 6veravkast-
ning 6ver tid. Historiken ar férvisso
kort men kombinationen av koncentre-
rad portfolj, djupgdende analys och ett
forvaltningsteam med dokumenterad
erfarenhet har hittills varit framgangs-
rik. Att fonden dessutom fatt hégsta be-
tygav Morningstar férstarker bilden av
en valskétt produkt med en tydlig stra-
tegi och stark genomférandeférmaga.

I dagens marknad, diar manga index do-
mineras av nagra fa megabolag, erbjud-
er Origo Seleqt ett sitt att ta del av den
nordiska smabolagssektorns langsikti-
ga tillvaxtmoijligheter. Fonden har hit-
tills lyckats kombinera hog riskjusterad
avkastning med en disciplinerad inves-
teringsprocess och ett tydligt hallbar-
hetsfokus. For den langsiktige spararen
som soker aktiv forvaltning, diversifie-
ring och potential bortom de stora bo-
lagens dominans framstar Origo Seleqt
som ett mycket intressant val.m
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MODELLPORTFOLJEN

AR 2025

+4,1%

SEDAN START*

+2,1%

AVKASTNING
MODELLPORTFOLJEN

*Férsta inkdp till modellportfslien 29 april 2024

INTRADE KOPKURS KOPVARDE VARDE

MODELLPORTFOLJEN

ANTAL KURS AVKASTNING

Carnegie Strategifond A 24-05-31 22277 9 21000 2403,3 79 % 22655 15 % 357483
Cliens Smabolag A 24-04-29  3420,6 2 6000 3344,8 -22% 5867 4%

Kavaljer Quality Focus 24-04-29  280,3 21 6000 288,1 2,8% 6166 4%

BMC Global Select 24-05-02 369,6 30 11000 420,4 13,7 % 12510 8 % 422709
Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 9384 17 16000 750,0 -20,1 % 12787 9%

XACT Norden Hégutdelande 24-10-10 142,5 70 10000 152,6 71 % 10709 7 %

DNB Teknologi 24-12-02 184,7 27 5000 209,4 13,4 % 5668 4% 183343
Lénsférsakringar USA Index 24-12-02  1093,3 5 5000 1033,2 -5,5% 4725 3% 551507
Swedbank Robur Europafond A 25-02-27 57,0 351 20000 55,7 -2,4% 19523 13% 160267
Protean Aktiesparfond Norden A 25-04-01 95,4 105 10000 114,0 19,5 % 11953 8 %

Innehavens véarde 112 563 76 %

Kassa 35 514 24%

Totalt varde 148 077

Insattningar 145 000

Investerat 110 000

Avkastning sedan start +2,1%

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

istoriskt sett har september inte
H varit nadgon bra bérsmanad, men

detta ar blev undantaget som
bekréftar regeln. Manadsavkastningen
iOMXS30landade pa1,4%, och dven tys-
ka DAX steg med 1,4%. Annu béttre gick
det i USA med lyft pa 3,5% i S&P 500 och
5,6% i Nasdag Composite.

Styrkan i USA maéarktes ocksa tydligt
i var fondportfélj. Manadens vinnare
blev ndmligen DNB Teknologi, som steg
cirka 7%. Tittar man ndrmare pa hur
fondférvaltarna allokerat kapitalet, ser
man att hela 68% finnsi USA dar de fyra
ledande innehaven ar Alphabet (9%), Mi-
crosoft (9%), NVIDIA (+6%) och Amazon.
com (5%). Exponering mot denna sektor
har varit ett stort framgangsrecept his-
toriskt och uppgangen sedan start ar
hela 5 491%. Vi har ocksa exponering pa
andra sitt mot den amerikanska mark-
naden, inte minst via Lansférsdkringar
USA index som ocksa var en portfoljvin-
nare i september.

I férra manadsuppdateringen lyfte vi
fram det faktum att vi sag att det bor-
jade ljusna i hilsovardssektorn. Denna
trend holl i sig i september, och Rhen-
man Healthcare fortsatte att aterta for-
lorad mark. Overenskommelsen mellan
Trump-administrationen och Pfizer har
tagit bort dtminstone delar av osdker-
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heten i sektorn. Avtalet innebéar bland
annat en storre forutsdgbarhet kring
lakemedelspriser och minskad politisk
osdkerhet, nagot som historiskt sett har
varit en kalla till volatilitet fér inves-
terare inom hilsovard. Den 6kade tyd-
ligheten kring regleringar och prissatt-
ning kan gora det lattare for bolag att
planera langsiktigt och fér marknaden
att vardera framtida kassafléden mer
korrekt.

Om den nuvarande trenden fortsétter
och den politiska risken minskar, finns
det goda mojligheter fér att halsovards-
sektorn kan fortsatta uppat. Kombina-
tionen av starka kvartalsrapporter, tyd-
ligare regelverk och minskad politisk
osdkerhet skapar férutsattningar for att
investerare aterigen ska vaga investera
isektorn.

Om héalsovardssektorn atertog forlo-
rad mark gick det tviartom fér Protean
Aktiesparfond Norden vars NAV f6ll
med 1,4%% under september. Det var cir-
ka1,4 procentenheter svagare dn jamfo-
relseindexet. September var den forsta
manaden sedan lansering dar fonden
utvecklades svagare an sitt jamforelse-
index.

Delvis paverkades portfdljen av en
svag utveckling i HVAC-sektorn (Hea-
ting, Ventilation, and Air Conditioning),

Se Disclaimer

dar amerikanska bolag signalerade fal-
lande volymer i kvartalet. Detta paver-
kade dven europeiska féretag med ex-
ponering mot sektorn. Vid utgangen av
september var Protean Aktiesparfond
Norden dock fortsatt upp 12,6% sedan
lansering, vilket ar klart battre dn jam-
forelseindexet. Under fondens forsta
sex manader har Millicom, Odfjell Dril-
ling och Genmab varit de stérsta positi-
va bidragsgivarna raknat i kronor. Vid
manadens slut var fondens tio storsta
innehav: Novo Nordisk, Essity, Colo-
plast, Atlas Copco, Electrolux Professi-
onal, Epiroc, Getinge, Huhtamaki, Alfa
Laval och Carlsberg.

Aven BMC Global Select bidrog posi-
tivt under september. Fonden steg cirka
2%, vilket inte ar sarskilt markvardigt
med tanke pa att fondens storsta inne-
hav ar Microsoft (5%), NVDA (4%) och
Alphabet (4%). Precis som i de flesta
globalfonder ar exponeringen mot USA
hoég, vilket for 6vrigt dr nagot att halla
koll pa da man placerar i olika fonder.
Overlappningen kan vara stor sa det
galler att titta pa de underliggande inne-
havenifonden. I Fund Timers portfolj ar
det en kalkylerad risk med hog alloke-
ring mot USA, da tillvaxtmdéjligheterna,
speciellt bland techbolagen, varit och
fortsatt &r hoga dar. m
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INFORMATION

Stockpicker féljer harda etiska regler

Samtliga medarbetare pa Stockpicker foljer
pressens etiska regler. Vi har vidare for-
starkt de pressetiska reglerna med ytterli-
gare etiska paragrafer dar samtliga parter
forbinder sig att inte utnyttja eventuell
férhandsinformation pa ett sdtt som kan
paverka bolagets goda namn och rykte.

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Fund
Timer ar forbjuden enligt lagen om upp-
hovsritt. I fall da vidaredistribution dnda
genomfors och kommer till var kdinnedom
kommer en polisanmaélan att goras. Tillhor
ni en aktiespargrupp, en férening eller ett
foretag dar flera personer vill fa tillgang till
Stockpicker Fund Timer via E-post? Da finns
alltid mojlighet att fa mangdrabatt. Kontak-
ta kundtjanst sa léser vi detta. For redan
pabdrjade prenumerationer forbehaller sig
Stockpicker AB ratten att inte aterbetala in-
betalda prenumerationsavgifter.

Uteblivet Fund Timer?

Om du som prenumerant vid enstaka tillfal-
le inte far ett nummer av Stockpicker Fund
Timer pa grund av tekniska problem eller
annat ber vi dig att skicka ett mail till oss pa
staff@stockpicker.se sa skickar vi pa nytt det
senaste numret. Beakta dock att det ibland
forekommer driftsstorningar som kan forse-
na utskicket. Kontrollera darfor girna dven
med din Internetleverantér. Du vet vdl ocksa

FOLJI STOCKPICKER PA
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att du alltid kan ladda ner det senaste numret
av Stockpicker Fund Timer fran var hemsida.

Adresséndring

For att dndra adress eller for att uppdatera
ovriga kontaktuppgifter for olika prenume-
rationsarenden: Ga in pa http.//www.stock-
picker.se. Ga sedan in under "Mina sidor” med
hjalp av din E-postadress och ditt personliga
16senord. Genomfor sedan dndringen under
"Andra kontaktuppgifter”.

Synpunkter?

Saknar du nagot i Stockpicker Fund TImer?
Har du férslag pa férbattringar? Vi stravar
alltid efter att géra en sa bra och spdnnande
tidning som méjligt och tar gdrna emot nya
idéer.

Ansvarig utgivare

Fredrik Larsson
E-post: fredrik@stockpicker.se
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KONTAKTA OSS

Adress
Stockpicker AB
Strandvégen 7A
114 56 Stockholm

Kundtjénst - E-post
staff@stockpicker.se

Prenumeration - E-post
staff@stockpicker.se

Kundtjéinst - Telefon
08-662 06 69

DISCLAIMER

Syftet med materialet i Stockpicker
Fund Timer &r att ge allmén informa-
tion och materialet kan inte utgéra un-
derlag fér investeringsbeslut. Vi anser
att de kéllor och bearbetningsmetoder
som anvénts &r tillfsrlitliga. Vi patar oss
dock inget ansvar fér eventuella brister
i kallmaterialet eller i tillfsrlitigheten
i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar dérav (sésom
prognoser etcetera). Stockpicker AB
svarar inte for eventuella férluster upp-
komna genom investeringsbeslut base-
rade pd information i Stockpicker Fund
Timer eller andra atgérder grundade
dérpé. Gér alltid din egen analys.
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