NYTT FONDAR

2026

MERITI NEUTRAL
Hedgefond vars forvaltare
levererar s7

DNB FUND DISRUPTIVE OPPORTUNITIES
Kraver hog risktolerans och lang
placeringshorisont 5

SEB SVERIGEFOND
Top in Class s.6

KRONIKA

Manaden (aret) i
backspegeln... s2
CLIENS SMABOLAG

Fortsatt en favorit s4




Manaden (aret) 1 backspegeln...

Mats Ahlskog + mats@stockpicker.se

a var det dags att inleda fonda-
D ret 2026, god fortsittning pa er

alla! Innan vi helt riktar fokus
mot 2026, gor vi en snabb tillbakablick
for att se hur fondaret 2025 artade sig.
Det fanns ndmligen nagra tydliga vin-
narsektorer men ocksa nagra fonder/
sektorer som inte alls hdngde med i ut-
vecklingen.

Bista ETF:erna.. De tva bista bors-
handlade fonderna under 2025 var
L&G Gold Mining UCITS ETF AUCO
och VanEck Junior Gold Miners UCITS
ETF GDXJ. Detta enligt data fran Mor-
ningstar Direct. L&G Gold Mining, med
ett forvaltat kapital pa 7,7 Mdr kr, steg
cirka134%. P4 andra plats fanns VanEck
Junior Gold Miners UCITS ETF med 12,2
Mdr kristorlek och en uppgang pa129%.

Samsta ETF:erna.. De sdmst preste-
rande fonderna var WisdomTree Cloud
Computing UCITS ETF WCLD och Glo-
bal X Cybersecurity UCITS ETF BUG,
enligt data frdn Morningstar Direct.
WisdomTree Cloud Computing, med ett
foérvaltat kapital pa 2,2 Mdr kr, f6ll med
22% och lag ddrmed langt efter snittet
pa 5% i Morningstars kategori for tek-
nik. Global X Cybersecurity UCITS ETF
BUG tappade cirka 21% av sitt varde.

Nobben.. Avanza avbryter samar-
betet med TIN Fonder efter att fonden
Avanza World Tech by TIN, som lanse-
rades 2020 i samarbete med TIN Fon-
ders forvaltare, inte levererat enligt
férvantningarna. Fonden har haft en
genomsnittlig arlig tillvaxt pa 6,6% jam-
fort med MSCI Worlds 15,5% och backa-
de drygt 4% under det senaste aret. En
omstrukturering av fonden planeras.

TIN Fonder.. Slar samman fonderna
TIN World Tech och TIN Ny Teknik.
Forvaltarna skriver att detta ar for att
erbjuda ett dndamalsenligt produk-
tutbud, uppna effektivitetsvinster i
férvaltningen samt skapa battre moj-
ligheter att ge god avkastning fér alla
andelsdgare.

Trump.. Trump Media & Technology
Group har introducerat fem nya Truth
Social-ETF:er, markta med Truth.Fi.
Fonderna exkluderar féretag baserat
pad vissa policys, bland annat mang-
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faldskvoter och LGBTQ+-index. Fonder-
na féljer index inom sektorer som for-
svar, teknik, energi och fastigheter och
har en arlig férvaltningsavgift pa 0,65%.
Ytterligare ETF-lanseringar, inklusive
digitala tillgdngar, planeras under 2026.

Fondspararna byter spar.. I decem-
ber har Avanzas kunder framst kopt
Sverigefonder, globalfonder och &ddel-
metallfonder enligt info fran natmak-
laren. Sverigefonder toppar nettoképen
for hela 2025 och star for omkring en
fjirdedel av képen, en tydlig forandring
jamfort med férra dret. Adelmetall- och
Europafonder har ocksa dkat kraftigt,
medan forsvars-, teknik- och smabo-
lagsfonder har salts mest. Intresset
for teknik och Nordamerika har dalat,
medan smabolagsfonder visar tecken
pa aterhdmtning.

Sverige i fokus.. Nordnet visar att
kunderna i december framst képt Sve-
rigefonder infér 2026. USA-fonder och
tillvixtmarknadsfonder finns ocksa
med pa képtoppen, medan obligations-
fonder och en fond exponerad mot
kryptovalutor saldes mest. Enligt spa-
rekonom Frida Bratt speglar képen en
tro pa lyft for svensk ekonomi, fortsatt
amerikansk tillvixt och en aterkomst
for tillvaxtmarknader, samtidigt som
vinster tas hem pa riskfyllda tillgdngar
som kryptofonder.

Starkt.. Hedgefonder levererade
starka resultat under 2025, med en ge-
nomsnittlig avkastning pa 16% enligt
Goldman Sachs. Multi-manager-fonder,
inklusive D.E. Shaw och Bridgewater,
nadde dubbelsiffrig avkastning, delvis
drivet av en Al-stédd boérsuppgang.
Teknik-, media- och telekomfonder steg
13,5%, medan halsovardsfonder ékade
med 27,2% trots en nedgang i december.
Globalt uppnadde lang/kort-fonder re-
kordnivaer av beldning, med en genom-
snittlig bruttobeldning pa 6éver 200%,
samtidigt som positioner i Nordameri-
ka, Europa och Asien justerades under
manaden.

Rekord.. Hedgefonder hade sitt bas-
ta &r nagonsin 2025, med en tillvaxt pa
12,8%. Tillgdngarna passerade 5 biljoner
usd i oktober. Tillvixten drivs av att in-
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vesterare flyttat kapital fran private
equity och aktier till hedgefonder, del-
vis for att hantera oro foér en Al driven
bubbla. Multi strategy fonder domine-
rade inflédena, med Millennium, Cita-
del, Balyasny och Point72i topp, medan
investerare minskade exponering mot
vinnande passiva aktieindex for att
ombalansera portfoljer.

Guld.. Under 2025 nadde globalt fy-
siskt backade guld ETF:er rekordnivaer
med totalt forvaltade tillgdngar (AUM)
pacirka 559 Mdr usd och sammanlagda
guldinnehav pa omkring 4 025 ton, upp
fran 3224 ton aret innan, enligt World
Gold Council. Inflédena under aret nad-
de cirka 89 Mdr usd, det storsta som na-
gonsin registrerats for ett kalenderar.
Handelsvolymerna pa guldmarknaden
avslutade aret stabilt med ett genom-
snitt pa 361 Mdr usd per dag i december.

Infléden... Vanguard och iShares stod
for 54% av alla amerikanska ETF infl6-
den under 2025, dir Vanguard S&P 500
ETF (VOO) drog in rekordhéga 143 Mdr
usd, motsvarande ungefar 10% av alla
nya amerikanska ETF investeringar.
Stigande guldpriser 6kade efterfragan
pa ravaru ETF:er, medan aktiva ETF:er
hade sitt bdsta ar ndgonsin och lockade
en tredjedel av de totala inflédena. Sta-
tistiken har tagits fram av Morningstar.

Risk-on.. En undersékning av Bank of
America, som genomfordes i december
2025, visar att globala fondforvaltare ar
extremt optimistiska infér 2026, med
riskvilja pa flerarshégsta nivaer. Majo-
riteten raknar med en “soft landing” el-
ler “no landing” och 6kar exponeringen
mot aktier och ravaror, med nettovikt-
ning pa 42% i aktier och 18% i ravaror.
Europeiska aktier ar sarskilt populéra,
medan defensiva sektorer som utilities
och staples far mindre uppmarksamhet.
Storsta tail-risken anses vara en poten-
tiell “Al-bubbla’, med sarskild risk for de
sa kallade “Magnificent 7"-teknologibo-
lagen. Samtidigt ar kontantnivaernare-
kordlaga, vilket speglar den aggressiva
riskviljan hos férvaltarna. m
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Marknadskoll vo3

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index 4,1% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona -4,3%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 -0,6% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona -11%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 16,9% EURSEK Euro / Swedish Krona -4,1%
NDX NASDAQ-100 13,1% USDSEK US Dollar / Swedish Krona -3,8%
SP500 S&P 500 11,3% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona -33%
N225 NIKKEI 225 INDEX 31,3% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -5,4%
OMXN40 OMX Nordic 40 12,6% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -10,5%
SXXP STOXX Europe 600 (EUR) 11,4%

DJI Dow Jones Industrial Average 11,6%

OMXH25 OMX Helsinki 25 19,7%

OBX OBX Total Return Index 4,3%

HSI Hang Seng Index 9,9%

Kélla: Infront / Stockpicker (hamtat 12/1)

VISSTE DU ATT?

Visste du att silverpriset (USD/UNS) har stigit med éver 260% de senaste tre dren2 Historiskt har silver fungerat som bade valuta
och vérdebevarare, vilket gér metallen unik i grénslandet mellan industriell révara och finansiell tillgéing. Silver leder elekiricitet
véldigt bra och &r oumbdérligt i en del avancerad elektronik. Till f8lid av det héga priset anvéinds metallen dock férhallandevis
sparsamt i industriella sammanhang.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

Kalla: CNN Business Fear & Greed Index (hamtat 12/1)
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FONDANALYS

CLIENS SMABOLAG - En favorit

AKTIEFOND | SMABOLAG | SVERIGE

tbudet av smabolagsfonder ar
l | stort och kvaliteten varierar

kraftigt. Skillnaderna i bade
risk och avkastning kan vara betydan-
de, vilket gor fondvalet extra viktigt. I
detta myller sticker Cliens Smabolag ut
som en verklig stjdrna och ar utan tve-
kan en av vara absoluta favoriter. Fon-
dens kvalitet har dven uppmaéarksam-
mats av flera oberoende aktorer. Cliens
Smabolag har utsetts till Nordens Basta
Smabolagsfond tre arirad av LSEG Lip-
per Fund Awards, Arets Smabolagsfond
av Privata Affarer bade 2021 och 2023
samt Basta Svenska Smabolagsfond av
Morningstar 2022 och 2023. Fonden har
dessutom Overtraffat sitt jamforelse-
index atta av nio ar sedan lanseringen
och har tilldelats fyra stjarnor av Mor-
ningstar. I dag férvaltar fonden cirka
23,9 Mdr kr.

Sedan starten den 30 september 2016
har fonden imponerat stort. Den arliga
snittavkastningen uppgar till 14,3%,
vilket motsvarar en 6veravkastning pa
hela 4,9% jamfort med jamforelseindex.
Bakom framgangarna star forvaltaren
Carl Sundblad, som lett fonden sedan
start. Med ett tydligt fokus, langsiktigt
tinkande och gedigen bolagsanalys
har Carl skapat en stark och uthallig
avkastning éver tid. Cliens Smabolag
investerar i kvalitetsbolag med starka
ledningar, stabil l6nsamhet och goda
tillvixtmdojligheter, samtidigt som sa
kallade forhoppningsbolag undviks.
Portféljen ar koncentrerad och bestar
normalt av 25-35 innehav som gynnas
avlangsiktiga strukturella tillvaxttren-
der. Har aterfinns teman som automa-
tion, digitalisering och demografi, om-
raden som har potential att utvecklas
val dven i svagare konjunkturer. Fon-
den har dven mojlighet att placera upp
till 20% i 6vriga Norden.

Eor svenska smabolagsfonder ar det
normalt endast tillatet att investera i

4 | Stockpicker Fund Timer 158 - 12 januari 2026

TEXT: Fredrik Larsson

bolag med ett marknadsvarde understi-
gande 1% av Stockholmsbdrsens totala
varde, vilket motsvarar cirka 100 Mdr
kr. Cliens Smabolag fokuserar dock hu-
vudsakligen pa bolag i den nedre delen
av detta intervall, dar tillvaxtpotentia-
len historiskt varit som stérst. Fonden
stravar efter en likaviktad portfélj dar
det storsta innehavet sillan 6verstiger
5% av fondens virde. Det innebdar att
samtliga bolag bidrar till avkastningen
och att risken minskar 6ver tid. Att fon-
den inte héll jamna steg med sitt jAmfo-
relseindex under det senaste aret beror
framst pa att smabolagsaktier fortsatt
har underpresterat jamfort med Large
Cap. En svag konjunktur, geopolitisk
osdkerhet och amerikanska handel-
stullar har ddmpat riskviljan i smabo-
lagssegmentet. 2025 blev det fjarde aret
irad diar smabolag utvecklades svagare
an storre bolag, samtidigt som tex in-
dextunga banker gick starkt.

Bland fondens stdrsta innehav ater-

finns Avanza (4,3%), Axfood (4,2%), La-
gercrantz (4,1%), AAK (4,1%) och OEM
(3,9%). Fonden har dven flera sa kallade
serieférvarvare i portfoéljen, vilka har
haft en svagare utveckling under 2025.
Under november minskades expone-
ringen mot fastighetsbolagen Sagax,
Balder och Nyfosa, samtidigt som en
ny position byggdes upp i NP3. Bolaget
uppvisar en stark finansiell profil med
en ndra nog férdubbling av substans-
vérdet per aktie sedan tiden fére pande-
min, forbattrade skuld-
nyckeltal, 1dg snitthyra
och attraktiv vardering.
De senaste fem aren har
NP3 vuxit med 6ver12%
per ar i forvaltningsre-
sultat per aktie, trots en
volatil rintemiljo.

I december tillkom
AQ Group som nytt
innehav, en global till-
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verkare av komponenter och system
till krdvande industrikunder. Férval-
tarna ser goda forutsidttningar fér en
starkt industrikonjunktur under 2026
och bolaget har en lang historik av 16n-
sam tillvaxt. Samtidigt avyttrades hela
innehavet i IVF-bolaget Vitrolife efter
en svag utveckling. Sett till bransch-
férdelning utgor industrivaror 43% av
fonden, f6ljt av informationsteknologi
(20%) och fastigheter (12%).

Cliens Smabolag har ett tydligt lang-
siktigt perspektiv dar fokus ligger pa
bolag som om tre till fem ar kan vara
betydligt storre dn i dag, med struktu-
rella tillvixttrender som stodjer affars-
modellen. Foér investerare innebar detta
att fonden lampar sig bast fér dem med
tadlamod och en lang placeringshori-
sont. Risknivan uppgar till 4 av 7 enligt
Morningstar. Férvaltningsavgiften fér
A-klassen ar 1,35%, kompletterad med
en prestationsbaserad avgift pa 10%
av overavkastningen. Det gér fonden
till en av de dyrare smabolagsfonder-
na, men ambitionen ar att den aktiva
forvaltningen och resultaten ska moti-
vera kostnaden. Sammanfattningsvis
har Cliens Sméabolag levererat starka
resultat sedan lanseringen 2016 och
erbjuder exponering mot sma och med-
elstora kvalitetsbolag med langsiktig
tillvixtpotential. Trots att fonden inte
Overpresterat det senaste aret ar Cliens
Smabolag ett sjalvklart innehav i Fund
Timers portfolj. m
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DNB FUND DISRUPTIVE OPPORTUNITIES

AKTIEFOND | DISRUPTIV TEKNIK |

NB Disruptive Opportunities ar
D en aktivt férvaltad global aktie-
fond med fokus pa bolag som
beddéms vara strukturella vinnare inom
langsiktiga trender. Fonden férvaltas
av DNB Asset Management och investe-
rar tematiskt i féretag som genom inn-
ovation, teknik eller nya affarsmodeller
fordndrar etablerade branscher. Inrikt-
ningen ar tydligt tillvixtorienterad
och fonden sdker exponering mot om-
raden som digitalisering, artificiell in-
telligens, automatisering, halsoteknik,
framtidens konsumtion och energiom-
stallning. Ambitionen &r att identifiera
bolag som inte bara vaxer snabbare dn
marknaden, utan som pa sikt kan omde-
finiera sina respektive marknader.
Fonden klassas som riskniva 5 av 7
enligt den europeiska riskindikatorn,
vilket speglar dess globala aktieexpone-
ring och tematiska fokus. Investering-
ar i sa kallade disruptiva bolag innebar
ofta hogre volatilitet dn breda aktie-
marknader, d& virderingarna i storre
utstrackning baseras pa framtida till-
vaxtférvdntningar snarare an stabila
kassaflodeninuldget. Samtidigt medfor
detta ocksa potential till hog avkast-
ning om bolagen lyckas realisera sina
affarsmodeller. Hallbarhetsaspekter
dr integrerade i investeringsprocessen,
men fonden &r inte klassificerad som
Artikel 8 eller 9 enligt EU:s hallbarhets-
regelverk. ESG-analys anvands framst
som ett riskfilter, vilket ger férvaltning-
en ett relativt brett mandat att investe-
ra i snabbvaxande bolag dven utanfér
strikt definierade hallbarhetsramverk.
Avkastningshistoriken visar tyd-
ligt fondens cykliska karaktédr. Under
2024 utvecklades fonden exceptionellt
starkt, drivet av ett kraftigt 6kat mark-
nadsintresse for artificiell intelligens,
halvledare och digital infrastruktur.
Uppgéangen var betydligt hogre an for
breda globala aktieindex och bidrog till
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TEXT: Mats Ahlskog

att fonden snabbt hamnade i fokus hos
manga investerare. Ett sddant ar bor
dock betraktas som ovanligt gynnsamt
snarare dn normbildande. Under 2025
har utvecklingen varit mer blandad och
tydligt mer normaliserad. I skrivande
stund uppgar ettarsavkastningen till
omkring 20 procent, vilket fortsatt 4r en
god utveckling men mer i linje med vad
man kan forvanta sig av en hogriskfond
i ett mer balanserat marknadsklimat.
Sammantaget bekraftar historiken
fondens potential i ratt milj6, men ocksa
dess tydliga kanslighet for forandring-
arirantelage och riskaptit.

Den arliga fasta forvaltningsavgif-
ten foér andelsklass A uppgar till cirka
1,6 procent, medan de totala l6pande
kostnaderna ligger nagot hogre. Av-
giftsnivan placerar fonden i mitten-
skiktet jamfort med andra tematiska
och aktivt forvaltade tillvixtfonder.
Kostnadsstrukturen speglar fondens
globala analysarbete, aktiva urval och
relativt koncentrerade portfolj. For in-
vesterare blir det dirmed centralt att
fondens langsiktiga 6veravkastning
kan motivera avgiftsnivan, sarskilt un-
der perioder da marknadsutvecklingen
ar mer dimpad och selektiv.

Portfoljen bestar av ett begransat an-
talinnehav, ofta mellan 30 och 50 bolag,
vilket innebar en hég aktiv andel. Geo-
grafiskt domineras fonden av USA, f6ljt
av Europa och i viss man Asien. Detta
ar naturligt, dd manga av de mest inn-
ovativa och kapitalintensiva bolagen
aterfinns pa den amerikanska markna-
den. Sektormaéssigt har fonden haft be-
tydande exponering mot teknik, kom-
munikationstjidnster och héalsovard,
med inslag av industribolag kopplade
till automatisering och elektrifiering.
Gemensamt for innehaven ar att de be-
déms ha skalbara affarsmodeller, star-
ka konkurrensfoérdelar och strukturell
tillvaxt, men ofta ocksa relativt hoga
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varderingar, vilket 6kar kadnsligheten
vid férandringar i marknadssentiment.

Makroekonomiskt befinner sig fon-
den i ett fortsatt kdnsligt lage. Tillvax-
torienterade och hogt viarderade bolag
paverkas tydligt av férdndringar i ran-
tor, inflationsforvantningar och global
riskaptit. Ett osdkert geopolitiskt och
konjunkturellt 1dge innebar att foérut-
sdttningarna snabbt kan féradndras.
Efter stark tillvaxt framstar det darfor
som helt rimligt att férvanta sig en mer
volatil och selektiv utveckling framo-
ver, dar férvaltningens bolagsurval far
allt storre betydelse.

Framtidsutsikterna for DNB Disrup-
tive Opportunities dr darmed starkt
beroende av tidshorisont och investe-
rarens riskvilja. Pa kort sikt kan fon-
den uppvisa betydande svdngningar,
sarskilt i samband med férdndringar
i marknadssentiment. Pa langre sikt
finns dock en tydlig investeringslogik i
strategin, da strukturella vinnare histo-
riskt ofta belénats nér deras teknologi-
er nar bredare kommersiell acceptans.
Forvaltningens formaga att identifiera
ratt teman och samtidigt undvika 6ver-
varderade bolag blir avgérande fér fon-
dens langsiktiga utveckling.

DNB Disruptive Opportunities passar
investerare med hog risktolerans och
lang placeringshorisont, gdrna minst
fem till sju ar. Fonden ldmpar sig bast
som ett tillvixtorienterat komplement
ien bred portfolj snarare dn som basin-
vestering. Darfor ges betyget tre av fem
i denna analys, eftersom fonden beh6-
ver starka lagkamrater i portféljen for
att viga upp foér den smala strategin. m
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SEB SVERIGEFOND - Top in Class

AKTIEFOND | STORABOLAG | SVERIGE

025 blev ett ar da investerare bels-
2 nades generdst for exponering mot

bank- och finanssektorn i Norden.
En férvaltare som lyckades sarskilt val
med att dra nytta av denna trend var
Tommi Saukkoriipi, ansvarig fér SEB
Sverigefond. Fondens vérde steg med
drygt 20% under aret, vilket inte bara
overtraffade Stockholmsboérsens bre-
da index med god marginal, utan dven
placerade fonden i den absoluta toppen
bland aktivt forvaltade Sverigefonder.

SEB Sverigefond ar en aktivt forvaltad
aktiefond med fokus pa den svenska
aktiemarknaden, dar malet &r att 6ver
tid skapa en hogre riskjusterad avkast-
ning dn jamforelseindex. Férvaltningen
bygger pa fundamental analys déar bo-
lagskvalitet, vardering och langsiktig
vinstférmaga star i centrum.

Fonden har ett flexibelt mandat och kan
avvika tydligt fran index bade vad gil-
ler sektor- och bolagsférdelning samt
har méjlighet att placera upp till tio
procent av tillgdngarna i andra nordis-
ka lander, vilket ger gott om handlings-
utrymme att utnyttja identifierade moj-
ligheter.

Portfoljen bestar huvudsakligen
av stora och medelstora svenska
bolag, vilket dr en naturlig kon-
sekvens av att det forvaltade
kapitalet uppgar till nirmare
30 Mdr kr. Fondens storlek stal-
ler hoga krav pa likviditet och
omsittningsbarhet i innehav-
en, vilket i praktiken utesluter
en mer omfattande exponering
mot mindre bolag. Vid arsskif-
tet var de storsta innehaven In-
vestor (10%), Swedbank (9%) och
Nordea (7%), tre stabila storbo-
lag med starka marknadsposi-
tioner och betydande vikt i den
svenska ekonomin.

En central del av fondens stra-
tegi ar att investera i bolag med
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TEXT: Axel Stenman

tydliga konkurrensférdelar, sund bo-
lagsstyrning och god férmaga att gene-
rera stabila kassafléden 6ver tid. Detta
ger fonden en tydlig kvalitets- och var-
deorienterad pragel jamfort med index,
aven om tillvdxtbolag kan inkluderas
ndr varderingen bedéms som attraktiv.
Konsekvensen blir att fondens utveck-
ling periodvis kan avvika markant fran
borsens, bade i positiv och negativ rikt-
ning.

Tommi Saukkoriipi har forvaltat fon-
den sedan sommaren 2019 och har hit-
tills gjort det med mycket goda resultat.
Under de senaste fem aren har fonden
overtraffat storbolagsindexet OMXS30,
inklusive utdelningar, vilket ganska fa
andra Sverigefonder har klarat av. I en
intervju med Dagens Industri nyligen
betonade Saukkoriipi att han inte av-
ser att goéra nagra storre férandringar i
portfoljen trots arsskiftet, och lyfte sar-
skilt fram Investor, Swedbank och Tra-
ton som sina favoritaktier infér 2026.

Avgifisstrukturen ar i stort sett i linje
med andra aktivt forvaltade Sverige-
fonder. SEB debiterar 1,3% i forvalt-
ningsavgift och den totala kostnaden
uppgar till drygt 1,4%.
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STORSTA INNEHAVEN

(31 DECEMBER)
BOLAG PORTFOLJVIKT
Investor 10%
Swedbank 9%
Nordea 7%
Volvo 7%
Sandvik 5%
Traton 5%
AstraZeneca 4%
SEB 4%
Danske Bank 4%
SKF 4%

Fonden har tilldelats fem stjarnor av
Morningstar, bade totalt och éver de
flesta relevanta tidsperioder, sdsom
tre, fem och tio ar. Det starker bilden
av att forvaltningen haller hog kvali-
tet och har varit konsekvent 6ver tid.
Samtidigt ar fonden mycket tillgénglig
for smasparare, med daglig handel, ett
minsta képbelopp pa 50 kronor samt
inkludering i premiepensionssystemet.
For langsiktiga investerare med stark
tilltro till svenska storbolag inom fi-
nans och industri framstar SEB Sveri-
gefond darfér som ett mycket attraktivt
alternativ. m
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MERITI NEUTRAL - Hedgefond vars forvaltare levererar

HEDGEFOND | ALTERNATIV

eriti Capital ar ett relativt

nystartat svenskt viardepap-

persbolag. Bolaget fick sitt
tillstand ar 2022 och den forsta fonden
som lanserades var Meriti Neutral. Me-
riti Capital specialiserar sig pa syste-
matiska och alternativa férvaltnings-
strategier, och bolaget har byggt upp
sin kompetens kring moderna kapital-
forvaltningstekniker som kombinerar
kvantitativa modeller, riskhantering
och diversifiering for att skapa stabil av-
kastning oavsett marknadsklimat. Tea-
met bakom Meriti Capital har i genom-
snitt 6ver 20 ars erfarenhet av fond- och
kapitalférvaltning och forvaltar bade
fonder och diskretiondra mandat. Malet
med verksamheten ar att erbjuda inves-
teringslésningar som ar transparenta
och samtidigt valférankrade i etablera-
de teorier om riskjusterad avkastning.

Som vi ndmnde tidigare, var Meriti Neu-
tral bolagets forsta fond. Meriti Neutral
dr en hedgefond inom kategorin Equity
Market Neutral. Det betyder att fonden
stravar efter att vara mer eller mindre
helt neutral mot den breda aktiemark-
nadens riktning genom att balansera
langa och korta positioner i aktier och
aktierelaterade instrument. Malet ar
att generera positiv absolut avkastning
samtidigt som korrelationen mot tra-
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TEXT: Mats Ahlskog

ditionella aktie och obligationsmark-
nader halls 1ag, vilket gor den till ett
alternativ for investerare som sodker
diversifiering fran traditionell mark-
nadsexponering. Fonden handlas dag-
ligen och avgifisstrukturen bestar av
en fast avgift och en prestationsbaserad
avgift. Den fasta avgiften varierar be-
roende pa andelsklass men ligger inom
intervallet 0,8 till 1,2% per ar, och den
prestationsbaserade avgiften uppgar
till 20% 6ver penningmarknadsindex.

D4 det géiller hedgefonder och special-
fonder ar forvaltarteamet oerhort av-
gorande. Deras kompetens avgdér nim-
ligen i hég grad resultatet samtidigt
som teamen blir en central del av fon-
dens identitet. Traditionella fonder kan
namligen atminstone till viss del forlita
sig pa den positiva drift som finns i ak-
tiemarknaden pa lang sikt, medan situ-
ationenien hedgefond av det hir slaget
aren annan. Meriti Neutral férvaltas av
Ola Bjorkmo och Jonas Sandefeldt, som
tidigare under mer dn ett decennium
tillsammans férvaltade en systematisk
marknadsneutral strategi i en annan
struktur och byggde upp ett gediget
track record. Denna strategi har nu ut-
vecklats till versionen som anvands i
Meriti Neutral. Teamet har genom aren
arbetat med systematiska modeller

Se Disclaimer
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for att finga fundamental momentum
snarare an att forlita sig pa rena prisré-
relser, vilket sarskiljer deras metodik
fran manga andra marknadsneutrala
strategier. Tidigare erfarenhet och in-
ternationella utmarkelser fér strategin
talar for att forvaltarna ar duktiga pa
sin strategi.

Eftersom Meriti Neutral dr en relativt
nystartad fond, finns det inte nagon
lang historik att titta pa. Ifjol landade
avkastningen pa ca 8% och aret innan
avkastade Meriti Neutral 5%. Fondbo-
laget har dock tagit fram en pro forma
berdknad historik baserad pa tidigare
resultat fran samma forvaltare med
liknande strategier. Detta innebar att
dven om fonden formellt ar relativt ny,
finns en langre tidsbaserad historik att
beddma strategin efter. Pro forma his-
toriken stracker sig tillbaka till 2010,
dar teamet forst forvaltade en likartad
marknadsneutral strategi i en annan
struktur och senare 6vergick till Meriti
Neutral strukturen.

Den samlade pro forma avkastningen

over denna period visar en stark ut-

veckling med en mycket 1ag korrelation

till den breda aktiemarknaden, vilket

bekraftar fondens marknadsneutrala

karaktéar. Mellan ar 2011 och 2022 var re-
sultatet negativt endast 3 ar (-2,9%
2016, -0,2% 2018 och -0,4% 2020).
Detta kan jdmféras med de basta
aren under perioden (+23% ar 2021,
+21% ar 2013 och +15,9% 2014).

Sammanfattningsvis har Meriti
Neutral ett erfaret férvaltnings-
team som har dokumenterad his-
torik av att hantera denna typ av
strategi 6ver flera marknadscykler.
Fondens struktur, strategins histo-
rik och den laga korrelationen med
traditionell aktiemarknad gor den
till ett intressant alternativ for in-
vesterare som vill minska risk och
diversifiera sin portfdélj bort fran
traditionella tillgdngsslag. m
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MODELLPORTFOLJEN

AVKASTNING AR 2026 SEDAN START
MODELLPORTFOLJEN +O,9% +4,8%

*Férsta inksp till modellportfslien 29 april 2024

MODELLPORTFOLJEN INTRADE KOPKURS ANTAL  KOPVARDE KURS  AVKASTNING  VARDE

Carnegie Strategifond A 24-05-31 22277 9 21000 2489,7 1,8 % 23470 14 % 357483
# Cliens Sméabolag A 24-04-29  3420,6 2 6000 3349,1 21 % 5875 4%

Kavaljer Quality Focus 24-04-29 280,3 21 6000 305,9 91 % 6548 4%

BMC Global Select 24-05-02 369,6 30 11000 375,5 1,6 % m7zs 7% 422709

Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 938,4 17 16000 878,4 -6,4 % 14975 9%

XACT Norden Hégutdelande 24-10-10 142,5 70 10000 159,4 1,8 % 1m80 7%

DNB Teknologi 24-12-02 184,7 27 5000 2131 15,4 % 5769 3% 183343

Lénsférsakringar USA Index 24-12-02 1093,3 5 5000 1042,2 -4,7 % 4766 3% 551507

Swedbank Robur Europafond A 25-02-27 57,0 351 20000 56,4 =11 % 19786 12 % 160267

Protean Aktiesparfond Norden A 25-04-01 95,4 105 10000 19,7 25,5% 12555 7%

DNB Health Care 25-11-10 152,4 66 10000 163,7 7,4 % 10742 6% 255001

Portfsljvarde 126 841 76%

Kassa 40777 24%

Totalt varde 167 618 100%

Insattningar 160 000

Investerat 120 000

Avkastning sedan start +4,8%

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

Modellportféljen v.03

a var det dags att vdnda blad
D men forst en liten tillbakablick

till december och hur 2025 blev
for de fonder som aterfinns i var port-
folj. Precis som vantat, dd man haller
en diversifierad portfélj, finns det savél
framgangar som besvikelser. Portfol-
jens avkastning foér 2025 landade slut-
ligen pa 7,9% och det var framst DNB
Teknologi samt Protean Aktiesparfond
som visade framfétterna. Nedan foljer
en genomgang av fonderna.

Carnegie Strategifond har sedan var se-
naste uppdatering avkastat 1,7%. Denna
blandfond &ar en bra grund i en langsik-
tig portfolj och fonden fortsitter att ut-
vecklas enligt plan. Ndmnas kan dock
att fondforvaltarna inte har uppdaterat
sin manadsrapport sedan september
ifjol och det vore det intressant att fa
uppdaterad information kring hur for-
valtarna resonerar.

Cliens Smabolag avkastade 1,2% i de-
cember, vilket var klart simre dn jam-
forelseindex som 6kade med 2,3% under
samma period. Tyvarr blev 2025 inget
vidare ar for Cliens Smabolag, da fon-
dens avkastning landade pa 0,7% vilket
kan jamféras med SIX Return Index
som steg12,7%. Mer om Cliens Smabolag
finns att 14sa i dagens upplaga av Fund
Timer.

Kavaljer Quality Focus lyckades fa till
en fin avslutning pa 2025. I december
okade fondens varde med 6ver 3% vilket
resulteradei att avkastningen for helar-
et landade pa 10,6%. Under december var
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Bravida, Inwido samt Nilérngruppen de
storsta bidragsgivarna medan Pandora,
ITAB och Bonesupport paverkade fon-
dens NAV negativt.

Rhenman Healthcare Equity L/S upp-
visade som bekant en riktigt stark ut-
veckling i november. December blev
dock klart svagare. Avkastningen, matt
i kronor, landade pa -4,3% f6r manad-
en och under 2025 steg fonden darmed
med blygsamma 0,3%. Med tanke pa
hur det sag ut fér fonden under varen,
far forvaltarna dock vara néjda med den
revansch som skedde under hosten. De
fem storsta innehaven i fonden &ar Re-
generon Pharmaceuticals, AstraZeneca,
Eli Lilly, Boston Scientific samt Novo
Nordisk. Forvaltarna namner i sitt se-
naste manadsbrev att det momentum
man fick se i sektorn under slutet av
2025, kan hallaisig framoéver. Fonden ar
positionerad for att utnyttja ett sddant
momentum.

BMC Global Select tappade 0,8% av sitt
varde i december (méatt i euro). Detta var
samre dn index som backade med cirka
0,2%. Avkastningen under 2025 landade
pa 1,4% for fonden och 7,8% for jamfo-
relseindex. I december adderades den
polska banken PKO Bank till portfél-
jen. Man adderade ocksa HVAC-jatten
Lennox International. Positionerna i
Verisure och Everus Construction val-
de man diaremot att stinga. Infor 2026
har man en vikt pa cirka 25% mot aktier
inom strategin "special situations” och
man bedémer att portféljen kan avkas-
ta 25%. Forvaltarna skriver i det senas-

Se Disclaimer

te manadsbrevet att de inte alls dr néjda
med fondens utveckling under 2025, och
att man kommer att jobba hart for att
skapa avkastning at fondandelsdgarna
under 2026.

DNB Teknologi har nu avkastat cirka
15% sedan vart inkop for cirka 12 mana-
der sedan. I december landade avkast-
ningen pa 0,3%. Lika god utveckling har
vityvarr inte fatt seivart andra USA-re-
laterade innehav. Lansférsakringar USA
index f6ll namligen med 2% i december.

Swedbank Robur Europafond var en av
vara basta fonder i december och allt pe-
kar pa att mycket kapital fortsitter att
stromma in i europeiska aktier. Fonden
har nu en vikt pa 12% i den totala port-
foljen.

Protean Aktiesparfond Norden avkas-
tade hela 19,7% under 2025. Detta &r re-
jalt battre dn jamforelseindexet VINX.
I december var avkastningen pa 1,7%
dock 1,2 procentenheter sdmre dn VINX.
I den senaste forvaltarkommentaren
skriver Brase att det var Millicom, Od-
fjell Drilling, Biotage, Nordea och Sinch
som var de storsta NAV-bidragen under
2025. Det storsta negativa bidraget kom
fran Novo Nordisk. Vid arets utgang var
de storsta innehaven Atlas Copco, Epi-
roc, Coloplast, Beijer Ref, Getinge, Huh-
tamaiki, Alfa Laval, Demant, Electrolux
Professional och Essity. Det forvaltade
kapitalet uppgick till 1,6 miljarder kro-
nor. 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

ONEO
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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

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 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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