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Februari i backspegeln

Mats Ahlskog + mats@stockpicker.se

torbolagsfokus och sméabolags-
S frossa... Februari praglades av

en fortsatt diskrepans mellan
Stockholmsbérsens stora och sma bo-
lag. Medan storbolagsindex (OMXS30)
rusade med 6ver 5%, backade Carnegie
Small Cap Index med 3,3%. Denna sma-
bolagsfrossa har forstarkts av omfat-
tande utfléden fran smabolagsfonder.
Nér investerare flyr mot likviditet och
trygghet i storbolag skapas en negativ
spiral dar svagare likviditet pressar
kurserna ytterligare. Fér bolag med ett
starkt kassaflode skapas dock ett vax-
ande varderingsgap som kan erbjuda
koplagen for den langsiktige.

Avanzas sparare satsade svenskt... Sta-
tistik fran Avanza visar en tydlig drag-
ning till hemmaplan under februari, dar
hela 60% av de totala fondinvestering-
arna landade i Sverigefonder. Enligt
Avanza har det samlade nettoinflédet
under manaden uppgatt till 2 610 Mkr,
vilket dr en minskning jamfort med ja-
nuari men fortfarande visar pa en stabil
underliggande kopvilja. Samtidigt som
storbolagsindex (OMXS30) klattrade
5% har intresset for tillvixtmarknader
skjutit i héjden med dubblerade fléden,
da sparare séker alternativ till den ame-
rikanska tekniksektorn som nu moéter
motvind. Denna rotation har lett till att
globalfonder fér andra manaden i rad
aterfinns pd sdljsidan.

Mest képta: Avanza Zero, Aktiespararna
Topp Sverige Indexfond, Avanza Emer-
ging Markets, SEB Swedish Value Fund,
Spiltan Aktiefond Investmentbolag.

Mest sélda: Swedbank Robur Technolo-
gy, Ldnsfoérsékringar Global Index, Spil-
tan Globalfond Investmentbolag, DNB
Teknologi, Ldnsforsdkringar USA Index.

Nordnet sparare salde teknologi och
ddelmetaller... Enligt info frdn Nord-
net praglades sparandet i februari av att
investerare drog sig bort fran tidigare
heta sektorer. I stallet for teknik och
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tillvaxtbolag har fokus forskjutits mot
bredare exponeringar, dar svenska in-
dexfonder toppar listan 6ver mest gjor-
da affarer. Den positiva installningen
till Stockholmsbérsen grundar sig i en
tro pa att hushallens ekonomi kommer
att fa ett lyft framover, vilket gett nytt
mod at investerarna. Bland de mest sal-
da fonderna fanns exempelvis ravaror
och ddelmetaller.

Mest képta: Nordnet Sverige Index,
Lénsférsédkringar Global Index, Nord-
net Global Index, Lénsférsékringar Till-
véixtmarknad Index, Nordnet Teknologi
Index.

Mest sdlda: AuAg Silver Bullet, Swed-
bank Robur Technology, Skandia Time
Global, Franklin Gold & Precious Metals,
Tellus Midas.

Motigt for smabolagsférvaltare... De
svenska sméabolagsfonderna hade i re-
gel en tung manad i februari. Spiltan
Smabolagsfond f6ll med 10,6% under
manaden, Protean Small Cap backade
3,6% och dven andra nischade aktorer
som Alcur Grow och Origos smabolags-
fond Seleqt hade det motigt med ned-
gangar pa 5,4% respektive 4,0%. Sarskilt
skakigt blev det f6r TIN Smabolag som
backade 8,0% i februari.

Fortsatt rotation till europeiska fon-
der... Utvecklingen under februari 2026
visar att kapitalflédena fortsatt styrs
mot Europaihég takt. Investeringarna
fran Wall Street till europeiska markna-
der har tilltagit, med infléden pa cirka
10 Mrd usd per vecka enligt data fran
EPFR. Rorelsen ar en fortsdttning pa
den pagaende diversifieringen bort fran
amerikansk tech mot europeiska alter-
nativ, drivet av en stabiliserad tillvdxt
iregionen.

Mjukvarukrasch skakar globala till-
vaxtfonder... Mjukvarubolag utveckla-
des mycket svagt under februari. Hed-
gefonder har 6kat sina korta positioner

Se Disclaimer

i sektorn efter att ha genererat vinster
pa 24 Mrd usd pa sina blankningar hit-
tills under 2026. Den utlésande faktorn
i borjan av manaden var nya framsteg
inom Al-automation (bland annat fran
Anthropic) som skapat oro fér att tradi-
tionella mjukvarutjanster ska ersittas.
Stora ETF:er som iShares Expanded
Tech-Software (IGV) har fallit tungt,
vilket dragit ner avkastningen for glo-
bala tillvixtfonder med 6vervikt mot
sektorn. Detta skifte illustrerar en bru-
tal omvéardering av affarsmodeller som
tidigare tagits for givna. Marknaden
straffar nu bolag vars intdktsstrémmar
framstar som sarbara fér Al-driven dis-
ruption.

Vanguard i forlikning kring ESG-
strid... En av vérldens storsta fondfor-
valtare, Vanguard, nadde i februari en
forlikning pa 29,5 Musd med elva ameri-
kanska delstater. Stdmningen gillde an-
klagelser om att Vanguard, tillsammans
med BlackRock och State Street, skulle
ha anvant ESG-initiativ (Environmen-
tal, Social, and Governance) for att ko-
ordinerat minska kolproduktionen och
darmed paverka energipriserna. Som en
del av uppgorelsen har Vanguard lovat
att stdrka spararnas valmgjligheter vid
réstning pa bolagsstdammor och att inte
driva politiska agendor pa bekostnad av
avkastning.

Tillvixtmarknader drar ifran i Euro-
pa.. Samtidigt som USA-fokuserade
fonder haft det motigt pa sistone, satte
ETF:er inriktade pa tillvixtmarknader
som &ar noterade i Europa nytt rekord i
februari. Inflodena till dessa uppgick
till ndstan 11,9 miljarder usd under
manaden. Investerare soker sig nu till
marknader med lagre varderingar och
fundamentalt starka makroutsikter, pa-
hejade av en nagot svagare amerikansk
dollar som gynnar tillvixtldndernas
ekonomier. m
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Marknadskoll vi1

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index -0,9% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona -3,1%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 -8,2% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona 19%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index 15,1% EURSEK Euro / Swedish Krona -3,0%
NDX NASDAQ-100 3,7% USDSEK US Dollar / Swedish Krona -11%
SP500 S&P 500 3,8% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona 2,4%
N225 NIKKEI 225 INDEX 20,8% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona 0,6%
OMXN40 OMX Nordic 40 9,3% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -8,2%
SXXP STOXX Europe 600 ( EUR) 8,5%

DJI Dow Jones Industrial Average 4,6%

OMXH25 OMX Helsinki 25 18,5%

OBX OBX Total Return Index 18,4%

HSI Hang Seng Index -1,4%

Kélla: Infront / Stockpicker (hamtat 9/3)

VISSTE DU ATT?

Oljepriset har ater passerat 100 dollar per fat, vilket senast hénde i samband med Rysslands invasion av Ukraina 2022. Historiskt
har tresiffrig olja varit en indikation pé stigande inflation och &kad oro pé finansmarknaden. Nér priset tidigare nédde denna
niva, som under 2008, féregicks ofta svaga bérser och osdker global tillvéixt.

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

NEUTRAL

Previous close

Gf€€o Fear

1 week ago
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N . 1 year ago
0 27 100 Extreme Fear @

Kalla: CNN Business Fear & Greed Index (hamtat 9/3)
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Kavaljer Investmentbolagsfond

AKTIEFOND | INVESTMENTBOLAG | GLOBAL

avaljer Investmentbolagsfond

ar en aktivt forvaltad global ak-

tiefond som fokuserar pa invest-
mentbolag, konglomerat och sa kallade
serieférvarvare. Dessa bolag kdnne-
tecknas av att de sjdlva dger och utveck-
lar flera olika féretag, vilket innebér att
investeraren indirekt far exponering
mot ett stort antal verksamheter och
branscher.

Fondens strategi bygger pa antagan-
det att denna typ av bolag historiskt
har haft god férmaga att skapa aktie-
dgarvirde genom langsiktigt dgande,
effektiv kapitalallokering och aktiv
styrning av portféljbolag. Forvaltat ka-
pital uppgar till cirka 830 Mkr. Fonden
lanserades 2018 och har sedan dess upp-
visat en relativt stabil utveckling, &ven
om avkastningen har varierat mellan
olika perioder. De senaste fem aren har
fonden genererat en total avkastning pa
omkring 36%.

Fondens investeringsstrategi ar in-
dexoberoende och bygger pa ett kon-
centrerat urval av ca 25-45 bolag glo-
balt. For tillfallet har fonden 27 olika
aktieinnehav, varav de 20 stoérsta inne-
haven star for 90% av forvaltat kapital.
Genom att investera i investmentbolag
och liknande strukturer skapas en in-
direkt diversifiering, eftersom varje
portfoljbolag i sin tur dger flera under-
liggande verksamheter. Strategin inne-
bar darmed att fonden kombinerar ak-
tiv aktieférvaltning med en strukturell
spridning av risk.

Forvaltarna fokuserar pa bolag med

STORSTA INNEHAVEN

PORTFOLIVIKT

BOLAG

79%
7,4%

Investor

Berkshire Hathaway

Svolder 6,4%
Latour 6,1%
Ratos 6,1%

4 | Stockpicker Fund Timer 160 — 9 masr 2026

TEXT: Fredrik Larsson

dokumenterad historik av vardeska-
pande, stark foretagskultur och kom-
petent ledning. Sarskild vikt laggs vid
bolag som har visat férmaga att lang-
siktigt allokera kapital effektivt genom
férvarv, investeringar och utveckling
av portfoljbolag. Férvaltningen leds av
Peter Lindvall och Hakan Telander, till-
sammans med Jesper von Koch. Malet
ar att 6ver tid generera en avkastning
som Gverstiger ett globalt aktieindex.

En central del av fondens investe-
ringsfilosofi ar att investmentbolag ofta
handlas med sa kallad substansrabatt,
vilket innebdr att marknadsvardet ar
lagre dn vardet pd de underliggande
tillgdngarna. Om denna rabatt minskar
kan det skapa ytterligare avkastning
for investerare utéver den vardetillvaxt
som sker i portfoljbolagen.

Geografiskt star Sverige for 59%, USA
och Kanada for 24% och Europa (exklu-
sive Sverige) for 16%.

Investors B-aktie har de senaste 20
aren levererat en genomsnittlig arlig
totalavkastning pa 15% jamfort med
Stockholmsbérsens ca10% arligen. Sub-
stansrabatten har krympt till knappt
4%, langt under det historiska snittet
om15% pa 10 ar och 11% pa 5 ar. Eftersom
substansrabatten krympt sa pass myck-
et har fonden valt att minska innehavet
iInvestor nagot under februari.

En av Kavaljer Investmentbolags-
fonds framsta styrkor ar dess tydliga
fokus pa investmentbolag och serie-
forvarvare. Historiskt har manga in-
vestmentbolag visat god férmaga att
skapa aktiedgarvarde genom aktivt
dgande och strategiska investeringar.
En annan viktig férdel ar den diver-
sifiering som uppstar genom fondens
investeringsstruktur.

Samtidigt finns vissa risker koppla-
de till fondens strategi. Eftersom fon-
den ar koncentrerad till en specifik typ
av bolag kan utvecklingen fran tid till

Se Disclaimer

b 1

annan avvika fran breda aktieindex.
Detta giller sarskilt under perioder da
andra sektorer, exempelvis snabbvax-
ande teknikbolag, utvecklas starkare
an investmentbolag. En annan risk ar
att forandringar i substansrabatt eller
marknadens syn pa holdingbolags-
strukturer kan paverka fondens var-
deutveckling.

Strategin ger investerare en indirekt
diversifiering och exponering mot ett
stort antal foretag globalt, samtidigt
som avgiftsnivan ar relativt 1ag for en
aktivt forvaltad fond. Fonden har dock
underpresterat index pa senare tid med
en avkastning pa 36% de senaste fem
aren, jamfort med globalt index pa ca
60% under samma period. Det betyder
att en billig global indexfond faktiskt
har presterat battre under dessa ar. For
investerare med en lang placeringsho-
risont kan dock fonden fungera som ett
intressant komplement till traditionella
globala indexfonder. Ett sparande i Ka-
valjer Investmentbolagsfond ar bra foér
den som vill ha investmentbolag och
global exponering gentemot kvalitets-
bolag samlat i en fond till en relativt
lag avgift. m

Bildkalla: Kavaljer méanadsbrev 02/2026

Return after fees

= Kavaljer Investmentbolagsfond
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Xtrackers MSCI World Energy UCITS ETF 1C

XOW0 |  ENERGI |

istoriskt har energimarknaden
H alltid varit den forsta att reage-

ra pa geopolitiska skalvningar.
Ett bra exempel ar oljekrisen 1973, da
ett embargo ritade om varldskartan foér
energi och ekonomi 6ver en natt. Idag, i
bérjan av mars 2026, befinner vi ossien
liknande brytpunkt. Den senaste veck-
ans eskalering i Mellanéstern, med di-
rekta attacker mot Iran och osdkerhet
kring Hormuzsundet, dir 20% av varl-
dens olja och gas passerar, har skickat
chockvagor genom marknaden.

Xtrackers MSCI World Energy ar en
bérshandlad fond (ETF) som syftar till
att spegla MSCI World Energy Index.
Modellen bygger pa att ge investerare
en bred, fysisk exponering mot de stors-
ta energibolagen i utvecklade markna-
der. Fonden har en tydlig tyngdpunkt
mot globala energijittar, dar bolag som
Exxon Mobil och Chevron dominerar.
Utover de amerikanska giganterna in-
kluderar innehavslistan europeiska ak-
torer som Shell och TotalEnergies, vilka
alltmer diversifierar sin energimix for
att mota langsiktiga omstéallningskrav.
Genom att dga en korg av dessa bolag
minimerar investeraren bolagsspecifik
risk, samtidigt som man behaller en di-
rekt exponering mot de globala en-
ergipriserna.

Energisektorns framsta styrka
ligger i dess massiva kassafloden.
De storsta innehaven har under de
senaste aren prioriterat finansiell
disciplin framfor aggressiv expan-
sion. I stéllet for att 6verinvestera
i ny produktion anvdnds medlen
strategiskt till aktiedterkop och ge-
nerdsa utdelningar, vilket foren ETF
av det hér slaget innebér att alla ut-
delningar aterinvesteras direkt i
fonden. Detta skapar en kraftfull
ranta-pa-ranta-effekt for investera-
ren. Samtidigt lagger bolagen stort

AKTIER

TEXT: Mats Ahlskog

innebdr att de flesta innehav idag har
betydligt starkare balansrakningar an
for tio ar sedan. Denna finansiella styr-
ka ger bolagen en unik motstandskraft
och formaga att bibehalla l6nsamhet
avenitider av marknadsvolatilitet.

Ett annat strukturellt stod for ener-
gisektorn ar den langvariga underin-
vesteringen i ny produktion. Efter olje-
prisfallet 2014 och pandemin 2020 skar
manga bolag ned sina investeringsbud-
getar kraftigt. Samtidigt har regulato-
riska krav och 6kade kapitalkostnader
gjort det svarare att snabbt bygga ut ny
kapacitet. Resultatet dr att den globala
utbudstillvixten idag dr mer begransad
dn under tidigare cykler. Nar efterfra-
gan stiger, eller ndr geopolitiska stor-
ningar paverkar leveranskedjorna, ten-
derar darfor priset att reagera betydligt
kraftigare. Denna dynamik gynnar eta-
blerade producenter med redan befint-
liga tillgangar och effektiv produktion.

Samtidigt fortsatter den globala en-
ergiefterfragan att 6ka, inte minst fran
tillvaxtmarknader i Asien dar industri-
alisering och urbanisering driver kon-
sumtionen. Trots den pagaende energi-
omstdllningen vantas olja och naturgas
utgora en central del av varldens ener-

db x-trackers MSCI WId Energy (DR) 1C (EUR) OMX Stockholm_PI [NSx] Ombaserad (SEK)

TP P Pr

gimix under manga ar framover. For
investerare innebdr detta att bolagen
i fonden sitter pa strategiskt viktiga
tillgdngar i en sektor dar tillgdngen ar
begransad och dar 16nsamheten snabbt
kan stiga nar marknadsbalansen stra-
mas at.

Med ett forvaltat kapital pa drygt 1
Mrd usd utgor Xtrackers MSCI World
Energy en stabil aktor i segmentet. I
detta nu uppgar férvaltningsavgiften
till 0,25%. Tittar vi pa avkastningen, har
fonden redan i ar stigit med nérmare
30% och pa fem ar ar uppgangen 150%.
For den som Overvéager att investera i
fonden &ar det viktigt att beakta sek-
torns cyklikalitet och risken for krafti-
ga svangningar i rdvarupriser.

Sammanfattningsvis dr Xtrackers
MSCI World Energy UCITS ETF 1C ett
kostnadseffektivt satt att fa expone-
ring mot energisektorn. Med lag avgift
och en direkt koppling till IJénsamma
energibolag, ger fonden effektiv expo-
nering mot de underliggande bolagens
vinstgenerering och kan fungera som
ett inflationsskydd. Fér den som vill ha
en hedge mot geopolitisk oro i en vola-
til marknad, utgor fonden ett intressant
alternativ. m

fokus pa att dra ned skulden, vilket
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Lannebo Smabolag

AKTIEFOND | SMABOLAG | SVERIGE

e senaste aren har investerare

inte belonats for att ta den na-

got hogre risk som smabolag
medfor. Kursutvecklingen bland Stock-
holmsboérsens storsta bolag har konti-
nuerligt varit starkare dn i de mindre
bolagen, drivet av bank-, verkstads- och
forsvarssektorn.
Den hir trenden har fortsatt dven i ar.
Svenska smabolag har pressats av svag
kursutveckling, delvis till f6ljd av bety-
dande nettoutfléden fran smabolags-
fonder, nagot som flera nyhetsmedier
rapporterat under de senaste veckorna.
En fond som drabbats av detta dr Lanne-
bo Smabolag. Under februari hade fon-
den utfléden pa 6ver 0,9 miljarder kro-
nor, vilket dr ett ansenligt belopp for en
fond som férvaltar cirka 24 miljarder.
Det visar att sparare fortsatt allokerar
om fran smabolagskategorin till andra
alternativ.
Lannebo erbjuder visserligen ett brett
urval av fonder, fran globala aktiefon-
der till réntealternativ, men smabo-
lagsfonden &r fortfarande den storsta.
Eftersomliknande trender identifierats
i flera andra fonder som fokuserar pa
Stockholmsboérsens mindre bolag, kan
man tala om en viss stress i systemet,
drivet av utfléden snarare dn funda-
mentala svagheter.
Lannebo Smabolagsfond ar
en aktivt forvaltad fond med
Over 20 ars historia. Den in-
vesterar i sma och medelstora
svenska och nordiska bolag,
dar varje innehav normalt
inte far overstiga 1% av den
totala svenska marknadens
bérsvarde vid investerings-
tillfallet. Férvaltningen byg-
ger pa fundamental analys,
bolagsbesdk och aktivt dgan-
de, vilket ar en strategi som
genomsyrar manga fram-
gangsrika smabolagsfonder.
Idag ar ndstan 95 % av fon-
dens kapital investerat i
svenska smabolag, med min-

TEXT: Axel Stenman

danska bolag. Fonden férvaltas av
Hjalmar Ek (sedan 2018) och Per Trygg
(sedan 2021). F6r besviaret debiteras en
forvaltningsavgift palite drygt 1,6% per
ar, vilket ar vanligt fér aktiva smabo-
lagsfonder. Jamférelseindexet ar Car-
negie Small Cap Return Index Sweden.
Sett 6ver tid har fondens prestationer
korrelerat med jamforelseindexet, vil-
ket innebar att investerare fatt uppleva
bade toppar och dalar. Exempelvis av-
kastade fonden 27% under 2021, for att
aret darpa falla med nastan 37%. Vola-
tilitet ar darfor en faktor som smabo-
lagsinvesterare behéver acceptera och
under de senaste fem aren har fondens
samlade avkastning uppgatt till ca 10%.
Per den 25 februari (kalla: Holdings)
var fondens fem storsta innehav tek-
nikhandelsbolagen Addtech och Lager-
crantz, industrikonglomeraten Lifco
och Bufab, samt kyl- och varmeteknik-
specialisten Beijer Ref. Alla dessa bolag
har en stark historik och far beskrivas
som nagot av fondfavoriter inom sma-
bolagssegmentet.

Smabolagssegmentet i Sverige kdnns
mer intressant dn pa lange, eftersom
varderingarna delvis har pressats av ex-
terna faktorer. Lannebo Smabolagsfond
ar dock inte var favorit i sektorn. Det
stora férvaltade kapitalet skapar vissa

Lannebo Smabolag A | OMX Stockholm_PI [N Sx] Ombaserad
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STORSTA INNEHAVEN (31 DECEMBER)
BOLAG PORTFOLIVIKT
Addtech 9%
Lagercrantz 7%

Lifco 7%
Bufab 5%
Trelleborg 5%
Mycronic 5%
Sagax 5%
Beijer Ref 5%
Axfood 4%

AAK 4%

begransningar, och fondens avkastning
har lamnat en del att 6nska de senaste
aren. Det férstndmnda aterspeglasiatt
samtliga av fondens fem storsta inne-
hav har bérsvéarden pa 6ver 20 miljarder
kronor.

Avslutningsvis ar det viktigt att komma
ihag att ingen kan veta hur linge det
nuvarande sentimentet i smabolags-
segmentet kommer att besta. Smabo-
lagsfonder har historiskt varit mycket
populéra i Sverige jamfért med manga
andra lander och utgor fortfarande en
stor del av sparandet. Det innebar att
flodesrorelser kan fa betydande effek-
ter pa saval aktiekurser som fondresul-
tatlange. m
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Aktiespararna Direktavkastning

AKTIEFOND |  UTDELNING |  SVERIGE

ktiespararna Direktavkastning

ar en svensk aktiefond med tyd-

lig inriktning mot bolag som er-
bjuder hég och stabil direktavkastning.
Fonden lanserades hdsten 2016 och
har sedan starten lockat en stor skara
smasparare, mycket tack vare sin re-
lativt enkla och transparenta strategi.
Férvaltningen sker enligt en sa kallad
smart beta-modell dar fonden f6ljer in-
dexet SIX Sweden Dividend 21, ett index
som bestar av 21 bolag med hogst direkt-
avkastning bland de mest omsatta akti-
erna pa Stockholmsbdrsen.

Strategin innebdripraktiken att fonden
kombinerar element fran bade aktiv
och passiv férvaltning. Urvalet av bo-
lag sker regelbaserat via indexet, men
konstruktionen av indexet bygger pa
en tydlig idé: att 6ver tid gynna bolag
med stabil utdelningshistorik och rela-
tivt hoga utdelningsnivaer. Portféljen
omfordelas en gang per ar, vanligtvis
i mars, vilket gér att fondens innehav
férandras relativt ldngsamt.

Denna typ av strategi tenderar att leda
till en portfélj som domineras av mogna
storbolag inom sektorer som finans, in-
dustri, telekom och basindustri. Det ar
bolag som ofta har stabila kassafléden
och en lang historik av utdelningar till
aktiedgarna. Samtidigt innebar detta
ocksa att fondens utveckling i stor ut-
strackning foljer den svenska storbo-
lagsborsen.

Nér vi analyserade fonden fér ett ar se-
dan (Fund Timer 148) konstaterade vi
att utvecklingen sedan start hade varit

TEXT: Elias Andersson

nagot svagare dn breda storbolagsin-
dex, &ven om skillnaden inte varit dra-
matisk. Den utvecklingen har i stora
drag fortsatt dven under det senaste
aret. Den svenska aktiemarknaden har
under perioden haft en relativt stark
utveckling, men uppgangen har i flera
fall drivits av tillvaxtorienterade- eller
cykliska industribolag med stark vinst-
tillvaxt. En utdelningsfokuserad strate-
gi tenderar inte alltid att fanga de mest
expansiva bolagen i en sddan marknad.

Samtidigt finns det perioder nér just
utdelningsstrategier fungerar mycket
val. Nar rantor ar hdga och investera-
re soker stabila kassafléden blir bolag
med hoég direktavkastning ofta mer
attraktiva. Under senare ar har rénte-
laget i Europa varit betydligt hogre dn
under det foregaende decenniet, vilket
i teorin skulle kunna tala for en storre
efterfragan pa stabila utdelningsbolag.
I praktiken har dock kapitalflédena i
stor utstriackning fortsatt att séka sig
till bolag med hog tillvaxt, sdrskilt inom
teknologi och vissa industrisegment.

For Aktiespararna Direktavkastning
innebar detta att fonden fortsatt har
levererat en relativt stabil utveckling,
men utan att tydligt overtrdffa den
bredare marknaden. Det dr dock ocksa
viktigt att komma ihag att fondens mal
inte nédvandigtvis dr att kraftigt sld in-
dex varje enskilt r. Strategin dr snarare
utformad fér att ge en stabil och férut-
sdgbar exponering mot svenska utdel-
ningsbolag, vilket i sig kan vara attrak-
tivt fér manga langsiktiga sparare.

Enavfondenstydliga styrkor
ar kostnadsbilden. Forvalt-
ningsavgiften ligger fortsatt
paenniva som ar relativt lag
jamfoért med manga aktivt
forvaltade aktiefonder. Det
gor fonden sarskilt intres-
sant for langsiktigt manads-
sparande, dar avgiftsnivan
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spelar stor roll 6ver tid. Kom-
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binationen av lag kostnad och en tydlig
regelbaserad strategi gor ocksa fonden
latt att forsta for investerare.

En annan faktor som bidragit till fon-
dens popularitet ar dess tydliga fokus
pa utdelningar. For manga sparare ut-
gor utdelningar en viktig del av den to-
tala avkastningen, sarskilt i en portfélj
som byggs upp éver lang tid. Aven om
fondens A-andelsklass aterinvesterar
utdelningarna i portfdljen finns det
aven en utdelande andelsklass for in-
vesterare som foredrar ett 16pande kas-
saflode.

Fragan framat ar i vilken typ av mark-
nad fondens strategi kommer att fung-
erabést. Om borsen fortsétter att drivas
av ett fatal snabbvédxande bolag finns
det enrisk att utdelningsstrategier fort-
satter att halka nagot efter breda index.
Om dédremot marknadsklimatet blir
mer defensivt och investerare i stérre
utstrackning soker stabila kassafléden
kan strategin aterigen fa medvind.

Det gor Aktiespararna Direktavkast-
ning till ett relativt tydligt positionerat
alternativ pa fondmarknaden. Den pas-
sar kanske inte investerare som jagar
hégriskavkastning eller exponering
mot snabbvaxande sektorer. Daremot
kan den fungera vil som ett stabilt
inslag i en langsiktig portfélj, sarskilt
for investerare som uppskattar en en-
kel strategi och en tydlig koppling till
svenska utdelningsbolag.

Sammantaget kan man konstatera att
fonden fortsatter att leverera ungefar
det man kan férvanta sig av strategin.
Den foljer den svenska storbolagsbor-
sen relativt néra, erbjuder exponering
mot bolag med hég direktavkastning
och gor det till en relativt 1ag kostnad.
For den langsiktige spararen som vill
ha en enkel och stabil exponering mot
svenska utdelningsaktier ar Aktiespa-
rarna Direktavkastning darfér fortfa-
rande ett rimligt alternativ. m
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MODELLPORTFOLJEN

AVKASTNING AR 2026 AR 2025
MODELLPORTFOLJEN -2,5% +7,9%

*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 2485,5 1,6 % 23431 13 % 357483
Cliens Smabolag A 24-04-29  3315,6 3 11000 30571 -7.8 % 10142 6%

Kavaljer Quality Focus 24-04-29 283,5 39 11000 277,6 21 % 10773 6%

BMC Global Select 24-05-02 369,6 30 11000 359,7 -2,7 % 10705 6% 422709
Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 938,4 17 16000 823,6 -12,2 % 14042 8 %

XACT Norden Hégutdelande 24-10-10 142,5 70 10000 162,6 14,1 % 11409 7%

DNB Teknologi 24-12-02 184,7 27 5000 205,6 1,3 % 5565 3% 183343
Lénsférsakringar USA Index 24-12-02 1093,3 5 5000 1001,9 -8,4 % 4582 3% 551507
Swedbank Robur Europafond A 25-02-27 57,0 351 20000 54,4 -4,7 % 19060 N % 160267
Protean Aktiesparfond Norden A 25-04-01 95,4 105 10000 19,2 25,0 % 12497 7%

DNB Health Care 25-1-10 152,4 66 10000 159,2 4,4 % 10445 6% 255001
Portféljvarde 132650 76%

Kassa 40910 24%

Totalt varde 173560 100%

Insattningar 170 000

Investerat 130 000

# =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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MODELLPORTFOLJEN

Modellportfoljen v.11

Orsaret 2026 inleddes stabilt, men
Bunder de senaste veckorna har

marknadsklimatet skiftat mar-
kant. En snabb eskalering av konflik-
ten i Mellandstern blev denna gang den
utlésande faktorn. Risken for stérning-
ar i flédena genom Hormuzsundet har
drivit upp oljepriset, vilket i sin tur har
atervackt inflationsoron. Detta har lett
till att investerare snabbt omvarderat
sin riskaptit. Vi ser ocksa en marknad
dar trenden med utfléden fran smabo-
lag fortséatter. Nedan foljer en kort upp-
datering av de fonder som just nu ingar
i modellportféljen.

Carnegie Strategifond hor till en av
pelarna i var fondportfélj och fondens
defensiva varden maéarks nu da riska-
versionen Okar i marknaden. Cirka 30
procent av fondens tillgdngar finns pla-
ceradeirdntebdrande investeringar och
de tre storsta aktieinnehaven ar Inve-
stor (4,8%), Volvo (4,4%) och Atlas Cop-
co (4,3%). Viser fortsattningsvis fonden
som en bra grund i en bred fondportfolj.

Protean Aktiesparfond Norden ar en
annan pelare som vaxer sig allt star-
kare. I februari steg fonden med impo-
nerande 3,8 procent vilket innebar att
fonden 6kat med 6ver 20 procent sedan
starten for endast 11 manader sedan.
Sedan start har fonden presterat 5,5
procentenheter béttre adn sitt jamforel-
seindex och enligt den senaste manads-
rapporten ar de tio storsta innehaven
féljande: Getinge, Beijer Ref, Coloplast,
Tryg, Eastnine, Alfa Laval, Demant,
Sdiptech, Novo Nordisk och Electrolux
Professional.

XACT Norden Hégutdelande har hit-
tills avkastat cirka 14 procent. Fonden
ger utdelningar och storbolagen i Nor-
den har som bekant utvecklats starkt
i flera ar. Aven detta ser vi som en bra
grund i en bred fondportfolj.

Swedbank Robur Europafond har
ocksa en relativt hog vikt i den totala
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portfoljen. Har har vi dock fatt se en
nedgang sedan den senaste uppdate-
ringen. Storsta delen av fondens medel
dr investerade i Frankrike (24%), foljt
av Storbritannien (23%) och Nederlan-
derna (12%). Pa branschniva ar industri
(25%) den tyngsta sektorn.

Rhenman Healthcare RC1 SEK handla-
des oférandrat i februari. I det senaste
manadsbrevet beskriver férvaltarna
februari som tudelad. Stora lakemedels-
bolag utvecklades vil medan medtech
hade en svag ménad. Sedan arsskiftet ar
fonden ned 6,2%. Nagot béattre har var
andra fond i sektorn, DNB Health Care,
klarat sig med en avkastning pa -4,5%
hittills ar 2026.

BMC Global Select redovisade negativ
avkastning i februari men visar dnda
positiva siffror sedan arsskiftet. Har lig-
ger vikten fortsattningsvis pa USA (53%
av kapitalet), men vi ser ett 6kat intresse
foér Asien. Exempelvis Taiwan Semicon-
ductors har seglat upp till fondens sjun-
de stoérstainnehav. Just nu ligger tyngd-
punkten pa finans samt teknik, men 11%
av det forvaltade kapitalet aterfinns
fortsatt i ravarurelaterade bolag.

Cliens Smabolag ir en av de smabo-
lagsfonder som straffats hardast av de
kraftiga utfléden som investerare fatt
bevittna den senaste tiden. Enligt sta-
tistik fran Holdings saldes aktier for
ndstan 1,5 Mrd sek, vilket motsvarar
over 7% av den totala portféljen. Resul-
tatet i februari landade pa 1,2%, vilket
var 0,9 procentenheter simre dn jam-
forelseindexet. Sectra, Lime och Lin-
dab ndmns som negativa bidragsgivare
medan Addtech, Lagercrantz och Add-
life bidrog positivt. Stérsta innehaven
ar nu Avanza (4,5%), Addtech (4,3%) och
Lagercrantz (4,3%).

Kavaljer Quality Focus tappade 0,5%
i februari och genomfoérde en hel del
férandringar. Fonden minskade i Bra-
vida och Svedbergs samt salde hela

Se Disclaimer
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Protean Aktiesparfond Norden
+10 000 kr

Cliens Smébolag
+10 000 kr

innehavet i FlatexDegiro. Nytt innehav
dr Bahnhof, men férvaltarna har dven
okat i Swedencare, Proact, Bonesupport
och Valmet. Stérsta innehaven ar just
nu Securitas (5,1%), Storytel (4,8%) och
Revolutionrace (4,7%).

Vipassaridag pa att utnyttja svagheten
i marknaden genom att 6ka innehavet
i Protean Aktiesparfond Norden och
Cliens Smabolag. Vi koper f6r 10 000 kr
i respektive fond och de nya inkdpen
finns med i modellportféljen fran och
med ndsta uppdatering. m
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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
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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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