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I..Techsektorn var i fokus dven
Aunder november. Svenska spa-

rare valde att minska sin ex-
ponering brett mot amerikanska fon-
der. Kapitalet omfordelas i stéllet till
den svenska marknaden, driven av en
okad tro pa att ekonomiska lattnader
kommer att stirka konsumenternas
kopkraft. Samtidigt valde fondsparar-
na ocksa att realisera vinsterna inom
férsvarssektorn.

Storbankskunder betalar mer... Finan-
sinspektionen (FI) lyfter i sin rapport
"avgifter och distribution pa den svens-
ka fondmarknaden” att dyrare fonder
dominerar hos storbankerna, medan
niatmdaklarnas kunder betalar betyd-
ligt 1agre avgifter. Den genomsnittliga
fondavgiften ar nédstan 0,6 procenten-
heter hégre bland storbankskunderna.
FI meddelar ocksa att man framover
kommer att granska blandfonderna fér
att se om de ger kunderna valuta fér
pengarna, och beroende pa utfall kan
tillsynsiarenden inledas mot fondbolag
och banker.

Silver vinnare..Adelmetallfonder do-
minerade topplistan i november 2025,
medan en ny forsvarsfond intog bot-
tenlistan. Fonder med inriktning pa
silver, guld och ddelmetaller stod for
manadens stérsta uppgangar. AuAg
Silver Bullet stod for manadens basta
prestation med en uppgang pa 17,8%,
och har darmed klattrat hela 114,7% det
senaste aret.

Forsvar forlorare..Pa férlorarsidan
aterfanns den nylanserade fonden
Swedbank Robur Security and Defence
som f6ll med nédstan 10% under manad-
en.

Ny tillvixtmarknadsfond.. East Ca-
pital lanserar fonden Global Emerging
Markets ex China. Den har tagits fram
for investerare som séker exponering
mot tillvixtmarknader, men som vill
hantera sina Kina-investeringar sepa-
rat. Fonden investerar i cirka 40 bolag
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pamarknader som Indien, Brasilien och
Férenade Arabemiraten, och bygger pa
East Capitals regionala expertis. Fon-
den, som lanserades i augusti, ar redan
upp 12,9% per den 11 november, en over-
avkastning pa 2,6 procentenheter jam-
fort med sitt index.

Kraftiga uttag...BlackRocks Bitcoin EFT
(iShares Bitcoin Trust) noterar just nu
den langsta sammanhdngande period
med nettoutfléden sedan fonden lan-
serades i januari ifjol. Investerare har
dragit tillbaka totalt drygt 2 700 Musd
under de fem veckorna fram till den 28
november. De omfattande uttagen sig-
nalerar en fortsatt lag efterfragan fran
institutionellt hall, trots att priset pa
Bitcoin stabiliserats. Fonden forvaltar
inuldget cirka 71 000 Musd.

Ny smabolagsfond... Pressade fondbo-
laget TIN Fonder lanserar den férsta
december den nya fonden TIN Smabo-
lag, som ska investera brett i svenska
smabolag. Fonden kommer att férvaltas
av Henrik Carlman. Strategin riktar in
sig pa foretag ledda av erfarna bolags-
byggare med bade tillvaxt, 16nsamhet
och med en attraktiv vardering. TIN
Fonders vd, Tomas Lundmark, betonar
att lanseringen dr en del av bolagets
satsning pa att bredda sitt erbjudande
och kombinera sin expertis inom digita-
lisering med utdkad aktiv forvaltning.
Malet ar att skapa langsiktigt varde ge-
nom djuplodande analys och ett starkt
forvaltarteam.

Rekordhog formogenhet.. Den totala
fondformogenheten i svenska fonder
nadde en ny rekordniva under det tred-
je kvartalet. Formogenheten steg till 8
540 Mdr kr vilket dr en 6kning med 342
Mdr kr, eller 4,2% jamfort med kvartalet
fore. Enligt pressmeddelandet fran SCB
lyfte totalen darmed 6ver den tidigare
toppen fran det senaste arsskiftet. In-
vesteringsfondernas aktieplaceringar
6kade med 5,3% till 5 935 Mdr kr under
kvartalet. Aven nettoinvesteringarna i
aktiefonder var positiva och steg med 22
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Mdr kr, efter tva kvartal med negativa
fléden.

Fond-i-fonder utvecklades starkt med
en formogenhetsokning pad omkring
5% under kvartalet och 23% pa tolv ma-
nader, drivet av ett infléde pa 14 Mrd kr.
Hushallen framtradde som klart stérs-
ta dgare av fond-i-fonder. Daremot har
aktiefonder under det senaste aret mott
ett nettoutfléde pa 20 Mrd kr. Totalt
fanns 850 aktiva svenska fonder, en 6k-
ning med fyra under kvartalet.

Miljardir noterar fondbolag..Hedge-
fondsmiljardédren Bill Ackmans flagg-
skeppsfond ar upp 17% hittills i ar, och
hela forvaltningsbolaget hanterar nu
cirka 20 Mdr usd i tillgdngar. Nu plane-
ras en dubbelnotering nésta ar av bade
Pershing Square och det nya fondbola-
get Pershing Square USA. Som incita-
ment erbjuds aktier i férvaltningsbola-
get till investerare i den slutna fonden,
dar partnergruppen kan avsta upp till
10% av aktierna.

Optimism.. Bank of Americas senaste
férvaltarundersdkning visar att inves-
terare har extremt lite kassa (3,7%) sam-
tidigt som ravaror nar sin hogsta 6ver-
vikt sedan september 2022. Majoriteten
av férvaltarna férvantar sig med andra
ord inte att ekonomin inte kraschar. 53%
raknar med en mjuklandning, 37% tror
pa att konjunkturen fortsatter utan na-
gon nedgang, och endast 6% befarar en
hardlandning. Teknikjattarnai“Magni-
ficent 7" ar fortsatt populéra, men dven
tillvaxtmarknader och halsovardssek-
torn lockar.

Fondforum..Kom ihag att koppla upp
dig till var Discord dar du kan diskutera
fonder med andra likasinnade. Har hit-
tar du information hur du gar till viga.

Nésta Fund Timer utkommer den 12 ja-
nuari, men vi lar &terkomma med nya
fondink6p innan dess. Slutligen vill vi
tillénska alla lasare en God Jul och ett
riktigt Gott Nytt Ar! m
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Marknadskoll vs0

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index -11% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona -0,5%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 -17,7% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona -0,8%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 12,1% EURSEK Euro / Swedish Krona -0,3%
NDX NASDAQ-100 18,1% USDSEK US Dollar / Swedish Krona -2,5%
SP500 S&P 500 14,5% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona -2,5%
N225 NIKKEI 225 INDEX 34,0% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -3,6%
OMXN40 OMX Nordic 40 -0,3% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -9,2%
SXXP STOXX Europe 600 (EUR) 4,5%

DJI Dow Jones Industrial Average 12,1%

OMXH25 OMX Helsinki 25 15,7%

OBX OBX Total Return Index 2,9%

HSI Hang Seng Index 8,4%

Kélla: Infront / Stockpicker (hamtat 8/12)

VISSTE DU ATT?

Det s kallade tomterallyt, alltsé perioden under de sista handelsdagarna i december till och med de férsta dagarna i januari,
har historiskt varit en stark bérsperiod. S&P 500 har stigit i dver tre av fyra ar och det genomsnittliga utfallet ligger p& drygt 1%,
vilket gér detta till ett av de tydligaste sdsongsménstren pa aktiemarknaden.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

NEUTRAL

Previous close

Gﬁffo Fear

®

1 week ago
- 50 . , Extremz Fear
& - <
g&- 75 %2 1 month ago
~ Y : ™ Fear
S& - 8%
1 year ago

®

O' 4 0 1 O°O Neutral

Kalla: CNN Business Fear & Greed Index (hamtat 8/12)
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FONDANALYS

HANDELSBANKEN HALLBAR ENERGI

AKTIEFOND | HALLBARHET | GLOBAL

nder arets forsta kvartal stort-
l | dok svenskarnas nettosparan-
de i sa kallade artikel 9-fonder.
Bakom raset lag flera tunga faktorer.
Donald Trumps hégljudda motstand
mot ESG-fragor skapade oro langt utan-
fér USA:s granser, samtidigt som hall-
barhet i Europa fick sta tillbaka for nya
prioriteringar som férsvar och siaker-
het. Manga svenska investerare hade
dessutom redan tréttnat efter miss-
lyckade grona satsningar, dar Northvolt
blivit det mest avskrackande exemplet.
Mot slutet av andra kvartalet borja-
de dock utflédena fran svenska hall-
barhetsfonder mattas av, en ovidntad
trendvandning som placerade Sverige i
linje med resten av Europa. USA fortsat-
te ddremot i motsatt riktning, med elva
raka kvartal av nettoutfléden fran hall-
bara fonder enligt Morningstar. Trots
turbulensen stod en tydlig favorit kvar.
Handelsbanken Hallbar Energi behéll
sin position som den mest dgda artikel
9-fonden pa bade Avanza och Nordnet.
Hos bara Avanza finns ca 71 600 dgare.
Den tidigare pressade fonden har
gjort en imponerande comeback. Efter
flera tunga ar har Handelsbanken Hall-
bar Energi stigit med ndstan20%iar, en
uppgang som fatt manga att undra om
revanschen for den gréna sektorn nu
har inletts. Fonden investerar i foretag
som bidrar till minskad klimatpaverkan
och 6vergangen till ren energi. Ochiar
har vinden vant, framfér allt tack vare
den explosiva utvecklingen inom Al. De
energislukande datacentren som driver
Al-boomen har skapat en elférbrukning
utan motstycke. Det har gett ett rejalt
lyft for de bolag som ska leverera kraf-
ten bakom framtidens digitala infra-
struktur. Men samma beroende av Al
som nu driver sektorn kan snabbt bli en
svag punkt om techoptimismen skulle
falna. Nastan halften av fondens inne-
hav ligger i USA, dar energiefterfragan
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TEXT: Fredrik Larsson

stiger kraftigt och dar just energibola-
gen leder arets uppgang.

Fondens storsta innehav, First Solar,
har stigit med omkring 50% hittills i
ar. Bolaget tillverkar solpaneler, leve-
rerar solcellsanldggningar och erbjud-
er stodtjanster som finansiering, kon-
struktion, underhall och atervinning.
An mer spektakulir ir utvecklingen
for det nast storsta innehavet, Bloom
Energy, som rusat med hela 435%, ett
kurslyft som ndrmast padminner om
tech-bubblans mest intensiva dagar.
Bloom Energy tillverkar branslecells-
baserad kraftutrustning som anvénds
av avbrottskénsliga verksamheter som
banker, sjukhus och datacenter.

Att Al ar en central motor bakom
arets energirally rader det liten tve-
kan om. Samtidigt pressas efterfragan
upp av politiska fordndringar. Donald
Trumps satsningar pa inhemsk pro-
duktion kraver enorma mangder energi,
och under aret har amerikanska politi-
ker dessutom fortydligat subventions-
reglerna for sol- och vindkraft, som en
lange efterfragad stabilitetsskapande
atgard for sektorn. Den snabbt vixande
globala efterfragan pa el ar dessutom en
langsiktig trend som sannolikt kommer
att gynna bolaginom hallbar energi un-
der lang tid framéver.

Trots arets starka aterhdmtning ar
fonden fortfarande forknippad med
betydande svingningar. Klimat- och
energisektorn ar strukturellt volatil
och starkt beroende av politiska beslut,
sarskilt i USA dér fonden har 45% av
sinainvesteringar. Efter USA foljer Kina
och Spanien med andelar pa 12,4 respek-
tive 10,2%. Den geografiska férdelning-
en férandras 6ver tid, men fonden har
historiskt sdllan haft ndgon stérre an-
del svenska innehav, trots férvaltarens
positiva syn pa en del bolag pa Stock-
holmsbérsen.

Historiskt har fonden haft saval kraf-
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tiga uppgangar som skarpa nedgangar.
Efter den exceptionella uppgangen 2020
foljde flera svaga ar, vilket bidrog till
att fondens trearsavkastning numera
ar negativ. Daremot dr bade fem- och
tiodrsavkastningen positiv tack vare
tidigare starka perioder. Den relativt
hoga avgiften pd 1,5% samt den héga vo-
latiliteten ar faktorer som kan paverka
langsiktigt sparande.

Om Handelsbanken Hallbar Energi
dr vard att kdpa beror helt pa spara-
rens horisont, risktolerans och investe-
ringsstil. Den langsiktiga trenden med
Okade investeringar i gron energi talar
foér sektorn, men fonden har periodvis
presterat simre dn bade jamférbara in-
dex och bredare marknadsgenomsnitt.
For den som vill ha stabil och lagvolatil
tillvaxt ar breda indexfonder férmodli-
gen ett battre val. Som en tematiskt in-
riktad delien diversifierad portfélj kan
Handelsbanken Hallbar Energi daremot
vara en intressant krydda, inte minst
for investeraren som tror pa fortsatt
stark utveckling inom energiomstall-
ning och 6kande global elférbrukning.m

STORSTA INNEHAVEN

(30 NOVEMBER)
BOLAG PORTFOLJVIKT
First Solar 10%
Bloom Energy 7%
Nextpower 7%
Iberdrola 6%
Vestas Wind Systems 5%
EDP RENOVAVEIS 4%
Ormat Technologies 3%
Sungrow Power Supply 3%
TSM (Taiwan Semiconductor) 3%
Sunrun 3%

STOCKPICKER %
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FONDANALYS

EAST CAPITAL NEwW EUROPE

AKTIEFOND | TILLVAXT | &STEUROPA

ast Capital New Europe A1 SEK

ar en aktiefond som fokuserar pa

féretag i Central- och Osteuropa,
med undantag fér Ryssland. Fonden
startades 2014 och férvaltas av East Ca-
pital, ett fondbolag med lang erfarenhet
av tillvaxt- och frontiermarknader. Bo-
laget ar kant for aktiv férvaltning och
lokal analyskompetens, vilket gor att de
kan identifiera bolag med stark potenti-
al i regioner som fortfarande varderas
relativt lagt.

Det som gor fondens investeringsom-
rade extra intressant idag ar att en ny
dynamik véaxer fram i Europa. Lander
som exempelvis Polen tar en betydligt
storre ekonomisk och industriell roll n
tidigare. Regionen har under manga ar
investerat hart i digitalisering, modern
industri, energiinfrastruktur och fo6-
retagsklimat, vilket har skapat en till-
vaxttakt som far stérre ekonomier som
Tyskland och Frankrike att framsta
som betydligt mindre dynamiska.

Manga av landerna i fondens uni-
versum gynnas dessutom av en yngre
befolkning, vixande medelklass och in-
vesteringar som flyttas fran Vasteuropa
till mer konkurrenskraftiga marknader
i 6st. Banker, industribolag och konsu-
mentbolag i regionen har utvecklats
snabbt och visar ofta hogre lonsamhet
och tydligare expansionsplaner dn sina
motsvarigheter i vist. Fonden investe-
rar alltsd i en region som inte bara vixer
utan ocksa far en allt stérre betydelse i
Europa.

East Capital New Europe har gett en
stabil avkastning sedan start. [ ar upp-
gar avkastningen till +23%. De senaste
fem aren har fonden stigit med cirka
130%, och sedan start har den levererat
en total avkastning pa 1 355%. Avgifts-
nivan ar relativt hog - for A-klassen
ligger den arliga avgiften pa cirka 2,2%
med en férvaltningsavgift pa1,75%. Det
innebar att fonden behover leverera re-
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TEXT: Mats Ahlskog

lativt stark avkastning for att motivera
kostnaden. Samtidigt 4r en hogre avgift
acceptabel i de fall man far tillgang till
expertis och marknader som annars
kan vara svara att 16sa for vanliga re-
tail-sparare.

Om vi borjar med att titta pa fond-
portfdljen, kan vi konstatera att stérs-
ta delen av fondens medel just nu ar
investerade i Polen. Har finns 29% av
kapitalet. Just Polen &r en naturlig led-
are i regionen och ska darfér ocksa ha
den stérsta vikten. Efter Polen foljer
Grekland pa 17% och Turkiet pa 16%.
Utover dessa lander finns investering-
ar i Ungern, Osterrike och Kazakstan,
samt mindre positioner i Rumé&nien och
Slovenien. Sektormaéssigt dominerar fi-
nansiella tjinster som utgor ca 57% av
portfdljen. Industribolag och cyklisk
konsumtion star for 16% respektive
10%. Bland de stérsta innehaven finns
OTP Bank (10,0%), PKO Bank (5,4%),
Raiffeisen Bank (5,0%) och detaljhan-
delsbolaget LPP (5,0%), tillsammans
med forsakringsbolaget PZU (4,9%) och
Kazakstans Halyk Bank (4,5%). Den
tydliga vikten mot banker gor att fon-
dens utveckling i hog grad paverkas av
kreditmarknadens utveckling och kon-
sumtionstillvdxten i regionen.

Under 2025 har fonden alltsa utveck-
lats starkt och det har sin férklaringiatt
placerare har letat alternativ till bland
annat USA, ochide nya europeiska lan-
derna har man hittat det mycket tack
vare en kombination av stabil tillvaxt i
regionen och generellt 1dga varderingar.
Mangabolagi”Nya Europa’,med lander
som Polen, Tjeckien och Ungern, ar ofta
betydligt lagre varderade jamfort med
vasteuropeiska motsvarigheter. Viktigt
att komma ihag hér ar dock att globala
finansmarknadsfléden snabbt kan pa-
verka mindre marknader, bade positivt
och negativt.

Samtidigt ar det ju ocksa naturligt-
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vis sa att den geopolitiska situationen i
regionen fortfarande dr bekymmersam
efter Rysslands anfallskrig mot Ukrai-
na. Konflikten motiverar helt enkelt
en hogre riskpremie jamfort med Vast-
europa. Om en fredlig 16sning uppnas
i Ukraina kan riskpremien dock falla,
vilket 6ppnar for en uppvardering av
regionens bolag och marknader. Sam-
tidigt finns risker kvar, inklusive poli-
tisk osdkerhet, valutafluktuationer och
sarbarhet mot externa chocker. Det gor
fonden lamplig for investerare som har
talamod och langsiktighet.
Sammanfattningsvis ar East Capital
New Europe en fond som kombinerar
mojligheten pa nagra spannande till-
vaxtmarknader med aktiv férvaltning
och lokal kompetens. Den senaste ti-
dens starka avkastning visar pa regio-
nens potential, och med en hallbar fred
i Ukraina kan riskpremien minska re-
jalt, vilket ger ytterligare utrymme for
uppvardering. Fonden passar den som
vill ha exponering mot nya marknaderi
Europa, ar villig att acceptera volatilitet
och har en langsiktig tidshorisont. m

STORSTA INNEHAVEN

(30 NOVEMBER)
BOLAG PORTFOLJVIKT
OTP Bank 10%
PKO Bank Polski 5%
LPP 5%
Raiffesen Bank International 5%
Powszechny Zaklad Ubez. 5%
Halyk Bank of Kazakhstan 5%
Budimex 3%
Optima Bank 3%
Piraeus Financial Holdings 3%
Bank Polska Kasa Opieki 3%
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FONDANALYS

PROTEAN AKTIESPARFOND NORDEN

AKTIEFOND | LANGSIKTIGHET | NORDEN

edan innan lanseringen den 1
Rapril 2025 lyfte vi fram Protean

Aktiesparfond Norden som ett
starkt alternativ for manadsspararen.
Nykomlingen fick direkt en plats i var
fiktiva modellportfolj, trots att det sak-
nades historik for bade fonden och dess
forvaltare Richard Brase. Ett riskfyllt
val —eller?

For oss pa Stockpicker var svaret nej.
Dels hade Proteans andra fonder (Select
och Small Cap) presterat utméarkt sedan
start, dels gillade vi idén "att kombine-
ra indexfondernas laga avgift med den
aktiva férvaltningens méjlighet att sla
index". Det dr knappast nagon hemlig-
het att vi ar skeptiska till den effektiva
marknadshypotesen och darfor anser
att aktiv férvaltning kan sla index sa
lange avgiften halls 1ag.

Flera av vara analytiker hade dessut-
om under lang tid foljt Brases texter i
affarstidningen Dagens Industri och
konstaterat att pennan &dr vass, men
ocksa hans férstaelse fér verksamheter,
kassafloden och komplicerade balans-
rakningar. Med det sagt var det var det
langt ifran sjalvklart att han skulle bli
en framgangsrik long-only-férvaltare.
Trots att fonden fatt en flygande start
bor man dven vara forsiktig med att
dra sarskilt stora slutsatser dnnu.

Atta manader 4r namligen en oer-
hért kort tid f6r en fond som beto-
nar langsiktighet. Fonden startade
mitt i tulldebaclet och vid slutet av
november var fonden upp 17,7% se-
dan lanseringen. Det ar 10,1 procent-
enheter battre dn jAmforelseindexet
VINX Nordic Cap Index och det for-
valtade kapitalet 6verstiger numera
1,4 miljarder kronor.

En béttre start 4n sd hade nog Brase
och Protean inte ens kunnat hoppas
pa. De tio storsta innehaven i fon-
den vid slutet av november var At-
las Copco, Epiroc, Huhtamaki, Alfa

6 | Stockpicker Fund Timer 157 — 8 december 2025

TEXT: Axel Stenman

Laval, Getinge, Coloplast, Beijer Ref,
Demant, Electrolux Professional och
Hiab. Fonden ska som bekant besta av
35 - 40 nordiska bolag med beprévade
affarsmodeller.

Den uppmarksamme noterar att Novo
Nordisk, som aterfanns som nést stors-
ta innehav i fonden per den 31 oktober
(se tabell), inte langre finns med som
topp-tio innehav. Det beror pa att Brase
under november valt att avyttra hela
innehavet, vilket han skriver ratt inga-
ende om i det senaste manadsbrevet.
Sammantaget bedomer han det som
sannolikt att Novo Nordisk kommer att
guida fér negativ resultatutveckling
under nasta ar och lyfter bolagets stora
beroende av supermolekylen semaglu-
tid.

Trots denna mindre lyckade position
har fonden presterat bra mycket béttre
dn bade sitt jaimforelseindex och andra
aktivt forvaltade fonder som fokuserar
pa nordiska kvalitetsbolag. Just kvali-
tet dr vidl den gemensamma ndmnaren i
Brases portfolj, dir majoriteten av port-
foljbolagen har en lang historik av att
generera god avkastning pa sysselsatt
kapital 6ver tid. I manga fall har kurs-
utvecklingen dock pa senare ar varit

PP P PP

STORSTA INNEHAVEN

(31 OKTOBER)
BOLAG PORTFOLJVIKT
Atlas Copco 4%
Novo Nordisk 4%
Huhtamdéki 3%
Alfa Laval 3%
Epiroc 3%
Getinge 3%
Coloplast 3%
Electrolux Professional 3%
Demant 3%
Beijer Ref 3%

nagot svalare pa grund av till exempel
svagare slutmarknader.

Om nagot har vart fértroende for fon-
den stdrkts sedan lanseringen den 1
april och vi star fast vid att Protean Ak-
tiesparfond Norden utgdren brabasien
fondportfdlj. Det dr dock vart att notera
att fondens exponering mot industri-
sektorn ar relativt hog. Det dr naturligt
da en stor del av de mest ansedda- och
kvalitativa bolagen i exempelvis Sve-
rige och Finland aterfinns inom denna
bransch, men kan samtidigt utgéra en
risk. Det blev vi pAminda om i samband
med tulldebaclet i varas, dd manga av
bolagen dr exporttunga. m
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DNB SMB - Intressant komplement till portféljen

AKTIEFOND | SMA- & MEDELSTORA BOLAG | NORGE

NB SMB ér en aktivt forvaltad
D aktiefond med inriktning pa sma

och medelstora bolag, framst i
Norge, men dven i 6vriga Europa och ett
urval globala bolag. Fonden forvaltas av
DNB Asset Management och har under
lang tid etablerat sig som ett valkant al-
ternativ inom nordiska smabolagsfon-
der. Strategin bygger pa att identifiera
foretag med starka marknadspositio-
ner, attraktiva tillvixtmojligheter och
goda finansiella utsikter, ofta i sektorer
dar Norge har sarskild industriell kom-
petens. Sma och medelstora foretag pa-
verkas i hogre grad av konjunktur och
férandringar i kapitalmarknaden, men
har historiskt stundvis erbjudit battre
tillvaxt dn storre bolag pa sikt. DNB
SMB har som malsittning att 6ver tid
overtraffa sitt jamférelseindex genom
en kombination av djup fundamental
analys och aktiv portféljstyrning.

Fonden klassas som riskniva 5 av 7 en-
ligt europeisk riskindikator, vilket ar
naturligt med tanke pa segmentet. Sma
och medelstora féretag uppvisar van-
ligtvis hogre kursrérelser dn storbolag.
Fonden har ett tydligt fokus pa kvalitet
och lénsamhet men tar samtidigt viss
exponering mot tillvixtorienterade f6-
retag dar varderingen kan rora sig mer
kraftigt. Hallbarhetsprofilen &r integre-
radiinvesteringsprocessen men fonden
dr inte klassad som Artikel 8; i stallet
gors hallbarhetsbedémningar som en
del av bolagsanalysen. Bolag med be-
tydande ESG-risker eller svag transpa-
rens viljs bort, men mandatet ar bre-
dare &n i renodlade hallbarhetsfonder.
Detta ger férvaltaren storre flexibilitet
att investera i traditionella industribo-
lag och exporterande tillvaxtforetag
som ar centrala i den norska ekonomin.

Avkastningen de senaste aren belyser
fondens cykliska natur. Under 2023 steg
fonden med omkring 15% medan 2024
blev betydligt starkare med en uppgang
pa cirka 35%, drivet av dterhdmtning i
norska smabolag och god utveckling
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inom varldsledande nischsektorer som
maritim teknologi, energiutrustning
och industriella tjdnster. Hittills under
2025 har fonden fortsatt utvecklas po-
sitivt, om dn i mer ddmpad takt, med en
avkastning pa ungefar 17% i skrivande
stund. Den senaste tolvmanadersperio-
den uppgar avkastningen till cirka 16%,
vilket placerar fonden hogt i sin jamfo-
relsegrupp. Pa tre ars sikt ar uppskattad
totalavkastning omkring 35%, motsva-
rande ca 10% i arlig snittavkastning.
Dessa siffror understryker att fonden,
nidr marknadsklimatet d4r gynnsamt,
harlevererat betydande meravkastning
jamfort med bredare nordiska index.

Kostnadsnivan for DNB SMB ligger i
linje med vad som ar normalt for aktivt
forvaltade smabolagsfonder. Andels-
klass S i SEK har en arlig avgift kring
1,20%. Avgiften reflekterar forvalta-
rens aktiva ansats, diar analys av sma
och ofta mindre bevakade bolag kréaver
ett omfattande researcharbete. I ett
segment dar forvaltarens skicklighet
har stor inverkan pa resultatet ar kost-
naden rimlig i relation till den langsik-
tiga avkastning fonden historiskt har
genererat.

Fondens portfd]j bestar av ett brett ut-
bud av sma och medelstora norska bo-
lag, kompletterat med en mindre andel
internationella aktier for att férbattra
riskspridningen. Vanliga sektorer i
portfdljen dr industri, energiutrustning,
teknologi, sjofart och tjdnstebolag. Den
norska smabolagsmarknaden &r starkt
praglad av exportberoende foretag, ofta
med global ledarstillning inom smala
nischer diar Norge traditionellt varit
konkurrenskraftigt. Detta ger fonden
en unik profil jamfért med svenska
smabolagsfonder, som ofta domineras
av teknik och inhemska tjanster. Port-
foljen ar relativt koncentrerad, vilket
medfor att enskilda innehav kan fa
stort genomslag pa utvecklingen, nadgot
som bade 6kar risken och méjligheten
till 6veravkastning.

Se Disclaimer
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Makroekonomiska forutsattningar spe-
lar en central roll f6r fondens framtida
utveckling. Den norska ekonomin ar
starkt kopplad till olje- och gassektorn,
vilket paverkar sentiment, investering-
ar och kronkursen. Samtidigt bestar
fondens portfélj framst av foretag ut-
anfor sjalva energiutvinningen, men
infléden, investeringsvilja och kapi-
talmarknadsaktivitet tenderar att for-
battras nadr energipriserna ar stabila.
De senaste arens ranteldgen i Europa
har pressat smabolagen, men med sta-
biliserad inflation och en mer avvak-
tande hallning fran centralbankerna
har forutsattningarna forbattrats. Om
rianteldget dr gynnsamt under 2026
kan Small Cap-segmentet fa ytterligare
stod, vilket givetvis gynnar fonden. En
svagnorsk krona kan dessutom fortsat-
ta starka exportbolagens lénsambhet.

Riskerna ar framst kopplade till kon-
junktur och global efterfragan. Da
manga av bolagen ar cykliska och ex-
portorienterade kan en inbromsning i
varldshandeln eller en ny period av ge-
opolitisk oro sl hart mot kursutveck-
lingen. Volatiliteten dr hogre dn i fonder
med bredare mandat, och investerare
bér ha en lang tidshorisont for att kun-
na hantera kortsiktiga svingningar.

DNB SMB passar investerare som vill
ta del av den langsiktiga potentialen i
norska smabolag och som accepterar
en hogre riskniva i utbyte mot moéjlig-
het till 6veravkastning. Fonden lampar
sig sarskilt val som ett tillvixtinslag i
en bred portfélj, dar den kan bidra med
exponering mot nischade industrifore-
tag, global export och marknader som
ofta star utanfor traditionella index.
Med nuvarande makroklimat ser ut-
sikterna foér fonden konstruktiva ut pa
nagra ars sikt. For den langsiktige spa-
raren med god risktolerans &r DNB SMB
ett intressant alternativ inom nordiska
smabolag. m
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MODELLPORTFOLJEN

AVKASTNING AR 2025 SEDAN START
MODELLPORTFOLJEN +8,6% +4,8%

*Farsta ink&p till modellportfslien 29 april 2024

MODELLPORTFOLJEN INTRADE KOPKURS ANTAL  KOPVARDE KURS  AVKASTNING  VARDE

Carnegie Strategifond A 24-05-31 2227,7 9 21000 2452,4 10,1 % 23118 14 % 357483
Cliens Smabolag A 24-04-29  3420,6 2 6000 3419,5 0,0% 5998 4%

Kavaljer Quality Focus 24-04-29  280,3 21 6000 296,3 57 % 6343 4%

BMC Global Select 24-05-02 369,6 30 11000 383,92 3,9 % 11424 7% 422709
Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 938,4 17 16000 917,5 -2,2 % 15644 10 %

XACT Norden Hégutdelande 24-10-10 142,5 70 10000 156,1 9,5% 10954 7%

DNB Teknologi 24-12-02 184,7 27 5000 212,6 15,1 % 5755 4% 183343
Lénsférsakringar USA Index 24-12-02 1093,3 5 5000 1062,8 -2,8 % 4860 3% 551507
Swedbank Robur Europafond A 25-02-27 57,0 351 20000 55,7 -2,4% 19520 12 % 160267
Protean Aktiesparfond Norden A 25-04-01 95,4 105 10000 n7z9 23,6 % 12361 8 %

DNB Health Care 25-1-10 152,4 66 10000 164,2 7.7 % 10774 7% 255001
Innehavens vérde 126 752 78 %

Kassa 35 645 22%

Totalt varde 162 397

Insattningar 155 000

Investerat 120 000

Avkastning sedan start +4,8%

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

UPP ELLER NER?

Vi ger dig mojligheter nar marknaden ror sig.
Borshandlade produkter fran SG.

S 0 C ] ETE Handel med vardepapper innebar alitd en risk. Historisk avkastning &r ingen

garanti far framtida avkastning. Las mer p& warrantssooistegenerale.sa
GENERALE
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Modellportféljen v.50

C arnegie Strategifond steg med
mattliga 0,6% i november. Fort-
sattningsvis dr det Investor, Essi-
ty och Volvo som utgér fondens storsta

innehav. 88% av kapitalet finns placerat
i Sverige och storsta sektorn dr industri.

Cliens Smabolag A backade med 3,5%
i november. Detta kan jaimfoéras med
fondens jamforelseindex som 61l 1,8%.
Positiva bidragsgivare i november var
OEM International, Axfood samt Avan-
za.

Bolag som bidrog negativt till avkast-
ningen var Addlife, HMS Networks
samt Lagercrantz. Férvaltarna ndmner
isitt manadsbrev att de har minskat ex-
poneringen mot Sagax, Balder och Ny-
fosa for att képa in NP3. Férvaltarna
har ocksa okat i Catena.

Kavaljer Quality Focus har ocksa tap-
pat mark pa sistone, sedan var senaste
uppdatering har fonden fallit 2,6%. Na-
gon manadsrapport finns dnnu inte att
tillga.

Rhenman Healthcare Equity L/S hor-
de till vinnarna i november. Fonden
steg med hela 12% med bidrag fran alla
delsektorer, varav bioteknik stod for
den kraftigaste uppgangen.
Bland méanadens héjdpunk-
ter fanns bland annat for-
varvet av Exact Sciences
genom Abbott, vilket gav
fonden ett betydande posi-
tivt bidrag. Aven likeme-
delsjatten Eli Lilly bidrog
starkt efter att bland annat
hanatt en 6verenskommelse
med Vita huset om prissatt-
ningen for GLP-1-lakemedel.

Framatblickande ser for-
valtarna fortsatt ljust pa
sektorn. Den 6kande tyd-
ligheten i de politiska och
regulatoriska fragorna har
lett till ett bredare investe-
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ringsintresse, och en tilltagande for-
varvsaktivitet (M&A), exemplifierad av
stora affarer fran Pfizer och Abbott.

BMC Global Select f6ll med -2,1% under
november, vilket var 1,47 procentenhe-
ter samre dn fondens jamforelseindex.

De storsta positiva bidraget kom fran
Alphabet, tack vare bolagets ledande
stadllning inom mjukvara och hardvara
for artificiell intelligens. Aven Wheaton
Precious Metals och HCA Healthcare
bidrog positivt. Det storsta negativa bi-
dragen kom fran 3i Group, Nvidia och
Sea. Singaporianska Sea bidrog mest
negativt, da dess starka omsattningsok-
ning pa 6ver 38% och nettovinstékning
Pa 144% inte rackte for att mota mark-
nadens hogt stallda férvantningar.

Forvaltarna genomfoérde under man-
aden analysresor till Asien och USA. I
portfdljen har man under november
stramat at den globala fonden genom
att kdpa tva nya Champions —den indis-
ka telekomoperatoren Bharti Airtel och
polska banken Bank Pekao — samtidigt
som man salde ldkemedelstillverkaren
Siegfried och ICICI Bank.

DNB Teknologi och Lansforsakringar

STOCKPICKER NEWSLETTER I ETT HELT AR

1 995 kr

OCH EN MASSA EXTRA PA KOPET:

USA Index har fallit med 5,5 respekti-
ve 0,9% sedan var forra uppdatering.
Huvudanledningen till nervositeten pa
marknaden var osdkerheten kring halv-
ledarbolagen och i synnerhet Nvidia.
Swedbank Robur Europafond handla-
des ofordandrat i november.

Protean Aktiesparfond Norden hade
igen en positiv manad i november. Fon-
dens varde 6kade med 1,5% och 6ver-
traffade ddrmed jamforelseindexet
(VINX) som steg med 0,6%. I november
salde forvaltaren samtliga innehav i
Novo Nordisk och i manadsrapporten
ndmner Brase att affaren belastade
fonden med 1,3 procentenheter. Sedan
lanseringen har fonden 6kat med 17,7%.
Storsta innehaven vid utgangen av no-
vember var Atlas Copco, Epiroc, Huh-
taméaki, Alfa Laval, Getinge, Coloplast,
Beijer Ref, Demant, Electrolux Profes-
sional samt Hiab. Mer information om
fonden finns i dagens upplaga av tid-
ningen.

DNB Health Care kopte vi in i novem-
ber och innehavet fick en bra start efter
rejala uppgangar under manaden (bl.a.
Eli Lilly som &r fondens storsta inne-
hav). Fonden har avkastat 7,7% sedan
ink6p.m

n exklusiv premie vard upp till 2 300 kr
« Utbildningspaket och tillgang till analysarkivet
. Testa Stockpickers andra betalprodukter i en manad

TA MIG TILL ERBJUDANDET
HAR
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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
forhandsinformation pa ett sitt som kan
paverka bolagets goda namn och rykte.

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Fund
Timer ar forbjuden enligt lagen om upp-
hovsratt. 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
paborjade prenumerationer férbehaller 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 garna dven
med din Internetleverantér. Du vet vdl ocksa

FOLJI STOCKPICKER PA

ONEO
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att du alltid kanladda 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
hjélp 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

Se Disclaimer

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 anvants &r tillférlitliga. Vi pétar oss
dock inget ansvar fér eventuella brister
i kallmaterialet eller i tillférlitligheten
i det publicerade materialet, varken i
dess helhet eller i delar dérav (sésom
prognoser etcetera). Stockpicker AB
svarar inte f5r eventuella férluster upp-
komna genom investeringsbeslut base-
rade pé& information i Stockpicker Fund
Timer eller andra atgérder grundade
dérpéd. Gér alltid din egen analys.
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