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Trumps tullbesked skakar marknaden -
nar handelspolitik blir bérsens storsta risk

Mats Ahlskog - mats@stockpicker.se

ar gar gransen mellan ett sunt
s ; nationellt egenintresse och glo-
balt handelskrig? Den fragan
blir aterigen aktuell efter att Donald
Trump i veckan meddelade att USA
kommer att inféra omfattande tullar
pa ett brett spektrum av importerade
varor. Tullarna riktas mot en lang rad
handelspartners. Nu ar det alltsa inte
langre fragan om ett ett bilateralt spel,
utan en medveten strategi som kan
kasta om hela det globala ekonomiska
landskapet.

Den amerikanska protektionismen ar
tillbakaifull skala. Och marknaden rea-
gerade bade snabbt och skarpt. Trumps
beslut innebdér i praktiken att stora de-
lar av amerikansk import nu kommer
att bli dyrare. Syftet ar tydligt: starka
amerikansk industri och tvinga fram
nya handelsvillkor. I praktiken handlar
det om héjda tullar pa varor fran bland
annat Europa, Kanada, Mexiko, Kina
och andra ekonomier. Det ar en bred,
offensiv atgdrd som saknar motstycke
i modern tid.

Nu har vi en del férandringar att van-
ta. Foérst och framst skiftar markna-
dens fokus fran tillvdaxt och rantor till
handelskrig. Investerare har redan en
komplex milj6 att navigera i och ett
konjunkturldge som ar svart att tolka.
Att dessutom behdva viga in vad som
i praktiken ar en méjlig fragmentering
av den globala handeln gor att riskapti-
ten sjunker dramatiskt.

Direkt efter beskedet fick vi se ned-
gangar ibredaindex som S&P 500, Euro
Stoxx 50 och sjalvklart &ven i OMXS30.
Exporttunga bolag pressades, framfoér
allt bolag inom verkstads- och fordons-
industrin. Aven ravarubolag f611 dock
av oro for en minskad global efterfra-
gan. Veckoavkastningen i Euro Stoxx 50
landade pa 6,3 procent, S&P 500 backa-
de 6 procent och svenska OMXS30 f6ll
hela 10 procent.
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Aktiemarknaden bygger som bekant
pa forvantningar och osdkerhet ar
marknadens varsta fiende. Just darfér
skapar tullbesked som dessa en miljo
dar bolagsviarden snabbt maste var-
deras om. Hur paverkas marginalerna
om insatsvaror blir dyrare? Kommer
konsumenten att svika om slutpriserna
stiger? Hur snabbt kan féretag anpassa
sina leveranskedjor?

Dessutom: ndr USA agerar sa hir brett,
finns alltid risken for vedergillning.
Det handlar inte om enstaka produkter
— utan om systemrisk. Om EU, Kanada
eller andra partners svarar med egna
atgarder kan det snabbt bli en negativ
spiral. Resultatet blir lagre tillvaxt, for-
samrad handel och minskade vinster.
Detta var ocksa nagot vi fick se under
fredagen da Kina gick ut med nyheten
om att man fran och med den 10 april
satter en tull pa 34% pd alla amerikan-
ska varor.

Fragan ar ocksa hur resten av virlden
kommer att reagera. Om andra eko-
nomier svarar med egna tullar gar vi
snabbt fran en 6ppen, globaliserad eko-
nomi till en mer fragmenterad verklig-
het — med regionala handelszoner och
mer inhemsk tillverkning. Detta &r for-
stas ett dubbelriktat svird. A ena
sidan kan vissa branscher i USA
gynnas kortsiktigt. Men pa langre

sikt minskar ofta effektiviteten i
systemen. Viarlden blir dyrare,
langsammare och mindre integre-

rad. Historien visar att protektio-

nism sallan vinner i ldngden.

Men &r det verkligen vettigt med
sa stora dagsrorelser som vi fatt se
under veckan som gick? En faktor
som paverkar ar algohandeln. Al-
goritmisk handel forstarker rorel-
serna och det &r darfér borserna
numera roér sig sa snabbt. Tullar
triggar nyhetsfloden, som trig-
gar forsidljning - ofta innan den
manskliga analysen ens hunnit
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ikapp. Det ar sa vi hamnar i dagar dar
index tappar 2—3 procent pa nagra tim-
mar.

Klart dr nu att bolag som ar starkt expo-
nerade mot den amerikanska markna-
den, eller vars affar bygger pa import/
export, kommer att paverkas. Det ar
inte osannolikt att analytiker inom kort
bérjar justera ned sina vinstprognoser
for 2025-2026 om tullarna blir ldngvari-
ga. Nar nu osdkerheten ar sa stor séker
sig investerare i hogre grad till defensi-
va sektorer och sidkra tillgdngar. Fast-
igheter, telekom och hilsovard ar ofta
mer stabila alternativ ndr marknadsvo-
latiliteten okar.

Samtidigt skapas det alltid méjligheter
i turbulens. For den som ar langsiktig
finns nu mojlighet att fanga upp in-
tressanta investeringar till 1dgre var-
deringar dn pa lidnge. Manadssparar
du i fonder ar det sannolikt inte lage
nu att ta en paus, utan snarare kan det
vara intressant att hoja den manatliga
summan. Investerar du i aktier kan det
vara intressant att sprida risken genom
att ocksa ta in breda indexfonder i din
portfolj. Att paniksilja da marknaden
redan tappat tvasiffrigt pa kort tid ar
namligen sdllan en vinnande strategi. m
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Marknadskoll v.15

INDEX 6 MANADER VALUTA 6 MANADER
FORKORTNING BESKRIVNING FORANDRING PAR BESKRIVNING FORANDRING
DAX Frankfurt DAX Index 8,0% DKKSEK Danish Krone / Swedish Krona -2,%
OMXC20 OMX Copenhagen 20 -34,3% CNYSEK Chinese Yuan / Swedish Krona -6,8%
OMXS30 OMX Stockholm 30 Index -12,2% EURSEK Euro / Swedish Krona -2,8%
NDX NASDAQ-100 -13,2% USDSEK US Dollar / Swedish Krona -2,9%
SP500 S&P 500 -11,8% NOKSEK Norwegian Krone / Swedish Krona -4,4%
N225 NIKKEI 225 INDEX -18,7% CADSEK Canadian Dollar / Swedish Krona -72%
OMXN40 OMX Nordic 40 -20,3% JPYSEK Japanese Yen / Swedish Krona -11%
SXXP STOXX Europe 600 (EUR) -4,3%

DJI Dow Jones Industrial Average -9,5%

OMXH25 OMX Helsinki 25 -9,8%

OBX OBX Total Return Index -2,5%

HSI Hang Seng Index -10,3%

Kélla: Infront / Stockpicker (hamtat 7 april 2025)

VISSTE DU ATT?

Stockholmsbé&rsen endast vid fyra tillféllen sedan ar 2000
har backat med mer én 7% under en enskild handelsdag.

Senast det skedde var nér coronaviruset spred sig snabbt

i mars 2020. De 6vriga fallen p& éver 7% uppstod i sam-

band med 9/11-attackerna (2001), finanskrisen (2008)
och brexit (2016).

Fear & Greed

What emotion is driving the market now?

Kélla: CNN Business Fear & Greed Index (hémtat 7 april 2025)
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FONDANALYS

TIN NY TEKNIK

AKTIEFOND | MINDRE BOLAG | NORDEN

Osten 2018 beslutade sig Carl
H Armfelt och Erik Sprinchorn

for att ldmna sina anstéllningar
pa Robur och starta en egen fond. TIN
Ny Teknik ar aktivt forvaltad och ska
innehalla 40-60 innehav, och just nu sit-
ter fonden pa cirka 38 innehav. Carl och
Erik har under flera ar féljt intressanta
och innovativa bolag. Vad som ofta in-
tresserar forvaltarna ar bolag vars af-
farsmodell man kan se en lang duration
i ekosystemet runt omkring. Mycket
tid d4gnas at att lasa pa om bolagets pro-
dukter, tjanster och konkurrenter mm.
Vidare ar bolagsmoéten en viktig del i
férvaltarnas pussel att finna intressan-
ta case att investera i. Malsattningen ar
att hinna med minst 400 bolagsbesdk
per ar.

TIN Ny Teknik ar en aktiefond som
investerar i teknik, hélsa och digitala
varumarken. Huvudfokus fér fonden ar
mindre och nordiska innovativa bolag.
Mindre bolag har historiskt sett ofta
visat sig utvecklats battre pa borsen dn
storre dito. Anledningen ar att det ofta
ar enklare att vaxa fran en lagre niva.
Inte nog med detta sa ar ofta mindre
bolag inblandade i féretagsaffarer. 30
% av fonden far placeras globalt utan-
for Norden.

TIN Ny Teknik har tva sdrdrag mot
andra teknikfonder som gor att den
skiljer sig fran de
mest framgangs-
rika fonderna.

Fonden koncen-
trerar sig pa nord-
iska aktier, samt
breddar fonden
genom att lagga
till héalsovards-
teknik och lake-
medel. Dessa tva
sistndmnda kate-
gorier star for cir-
ka en tredjedel av
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TEXT: Fredrik Larsson

aktieportféljen. Det ar férmodligen bra
ur riskspridningssynpunkt. Dock ser vi
fondens namn - Ny Teknik — som nagot
missvisande. Inriktningen pa nordis-
ka aktier har inte heller betalat sig ef-
tersom amerikanska teknikaktier de
senaste aren utvecklats klart mycket
battre jAmfort med europeiska bolag.

Nar fonden lanserades i februari
2019 skrev vi att troligen kommer den
att bli framgangsrik med tanke pa for-
valtarnas track record hos bl.a. Robur.
Fonden fick en bra start men de senaste
aren har TIN Ny Teknik verkligen inte
levererat nagon bra avkastning. Fran
starten 2019 till december 2024 har fon-
den haft en avkastning pa 58,1 %, medan
jamforelseindexet 6kat med 85,4 % och
Stockholmsbérsen med 104,8 % under
samma period. Pa tre ar ar fonden ned
24 % och pa fem ar har fonden 6kat i
varde med 15 %. Under samma perioder
har OMXSPI avkastat 2 respektive 72
%. TIN Ny Teknik levererade 2024 en
avkastning pa 5,1 %. Jimforelseindexet
VINXSCN har gett 11,5 %. Under 2024
noterades en nedgang i fondens férval-
tade kapital med 65 %, delvis pa grund
av att sparare salt sina innehav. Foérval-
tat kapital uppgar till ca 8,6 Mdr kr.

Ett hart slag for TIN Ny teknik kom
kort fore jul 2024 nar fondens da stors-
tainnehav Novo Nordisk rasade 6ver 20

Se Disclaimer
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% procent efter att bolaget presenterat
resultatet fran en fas 3-studie av sitt
kommande viktminskningslakemedel
Cagrisema. Sedan dess har nedgangen
fortsatt. Bland fondens storsta innehav
ar Fortnox (6,8 %), Surgical Science (6,7
%), Paradox (5,9 %) och Epidemic Sound
(5.9 %). Nyligen lade EQT och stérste
dgaren Olof Hallrup ett bud pa Fort-
nox som varderar programvarubolaget
till ca 55 Mdr kr. Fortnox har varit ett
innehav dnda sedan TIN Ny Teknik
lanserades. Fondens stérsta segment ar
Mjukvara, som utgor 47 % av forvaltat
kapital, foljt av Halsa pa 34 % och Digi-
tala varumarken pa 10 %.

TIN Ny Teknik har en férvaltningsav-
gift p41,50 % och en riskniva pa 5 av 7,
vilket indikerar medelhdg till hog risk.
Det innebar att fondens varde kan va-
riera betydligt 6ver tid. Fonden har fér
nirvarande en rating pa 2 av 5 stjarnor
fran Morningstar, vilket indikerar en
avkastning under genomsnittet jam-
fort med liknande fonder. Stockpicker
anser att det finns béattre alternativ for
de som vill ha en teknikfond i sin port-
folj. Forvaltarna Carl Armfelt och Erik
Sprinchorn har mycket att bevisa fér
att vinda den negativa trenden fran de
senaste aren. De enda som blivit rika
pa TIN Ny Teknik ar forvaltarna sjdlva
plus 6vriga dgare av fondbolaget. m
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PICTET - PREMIUM BRANDSR EUR

AKTIEFOND | VARUMARKEN | GLOBAL

ictet Asset Management ar en

del av den schweiziska bolags-

gruppen Pictet. Pictet grundades
ar 1805 och dr darmed en av de dldsta
finanshusen i Europa. Pictet Asset Ma-
nagement erbjuder manga olika inves-
teringstjanster- och produkter. Man
investerar i aktier, obligationer men
har ocksa flera alternativa investerings-
l6sningar. Bland kunderna finns saval
institutionella som privata investerare
och det forvaltare kapitalet uppgar till
cirka 724 miljarder schweiziska franc.

En intressant fond som Pictet Asset
Management foérvaltar och marknads-
for ar Pictet- Premium Brands R EUR.
Fondens medel investerasistarka varu-
marken inom premiumsegmentet i sek-
torer som sdllankopsvaror och tjanster,
dagligvaror och finans.

Det finns flera orsaker till att just premi-
umsegmentet ar intressant att investe-
rai. Varuméarken hdr har namligen ofta
lojala kunder, starka marginaler och
framfor allt har man en prissittnings-
mojlighet som manga andra sektorer
bara kan dromma om. Lojala kunder
innebar ndmligen att kunderna inte ar
lika priskdnsliga som i andra segment,
vilket gor att féretagen inom premium-
segmentet kan behalla sina intidkter
aven vid mindre ekonomiska svidng-
ningar. Denna stabilitet &r ofta resulta-
tet av en stark varumarkesidentitet och
en djup kdnslomadssig koppling mellan
kunderna och produkterna. Dessa kun-
der &r inte bara intresserade av pro-
dukternas funktion utan ocksa av det
status och den livsstil som varumarket
representerar, vilket ger féretagen en
betydande fordel i tider av osdkerhet.

Historiskt sett har ocksa lyxvarumar-

ken klarat samre ekonomiska tider
bra, eftersom efterfragan pa exklusi-
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va produkter ofta dr mindre kinslig
for makroekonomiska faktorer. Under
ekonomiska nedgangar tenderar pre-
miumsegmentet att uppleva en mer
uthallig efterfradgan, d& manga av dess
kunder har hogre disponibel inkomst
och dr mindre paverkade av ekonomis-
ka svarigheter. Detta har visats vid ti-
digare ekonomiska kriser, dir manga
lyxvarumarken aterhdmtat sig snabb-
are an bredare marknader. Denna mot-
standskraft gér premiumsegmentet till
ett attraktivt alternativ for investerare
som soker stabilitet och langsiktig till-
vaxt.

Vidare ar det ocksa sa att féretag inom
premiumsegmentet ofta har stérre moéj-
lighet att halla sina marginaler héga,
eftersom de inte behdver konkurrera
enbart pa pris utan kan fokusera pa
kvalitet, exklusivitet och innovation.
Detta gor att de kan bibehalla sina mar-
ginaler dven nédr ravarukostnaderna
stiger eller nédr andra féretag maste sian-
ka priser for att attrahera kunder.

Pictet-Premium Brands R Eur férvaltas
av Caroine Reyl. Hon har en lang erfa-
renhet fran finansmarknaden 6verlag
och Premium Brands i synnerhet. Reyl
har férvaltat fonden 1 juni 2005. Tittar
man pa hur fonden ar uppbyggd rent
sektormissigt, finns cirka 68 procent
i sdllankoépsvaror och tjanster, daref-
ter foljer dagligvaror pa 11 procent och
finans pa 10 procent. Majoriteten av
fondens medel ar investerad pa den eu-
ropeiska marknaden, totalt 54 procent
av portfoljen ar placerad i europeiska
bolag. Darefter foljer Nordamerika pa
cirka 42 procent. Stora innehav ar bland
andra American Express, Visa och Her-
mes.

Avgiften ar generellt hég, nagot for hog
for var smak. Arliga férvaltningsavgif-
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ten ar 2,3 procent och dartill kan det i
vissa fall tillkomma en kopavgift pa 3
procent.

Avkastningen da? Sedan ar 2018 har
fonden i smitt avkastat cirka 11 procent
men variationerna har varit stora. 2019
samt 2021 landade arsavkastningen pa
Over 30 procent. Simsta aret var 2022 da
fonden backade 18 procent. Rikna alltsa
med stora slag 6ver aren. Fondens shar-
pekvot (riskjusterad avkastning landar
pa cirka 0,5 under aren 2018 — 2024.

Pictet-Premium Brands R EUR ér ett al-
ternativ for den som s6ker exponering
mot premiumsegmentet. Férvaltaren
Caroline Reyl har gedigen erfarenhet
av bade fonden och sektorn, vilket ger
en stabil grund. Det ar dock viktigt att
komma ihag att avgiften &r relativt hog
och att fondens avkastning kan varie-
ra kraftigt, vilket gor att en investera-
re bor ha en tidshorisont pa minst fem
ar.m

Kélla: Avanza

STORSTA INNEHAVEN

(28 FEBRUARI)

BOLAG PORTFOLJVIKT
Comp Financiere Richemont 5%
Hermes International 5%
Adidas 4%
American Express 4%
EssilorLuxottica 4%
Hilton Worldwide 4%
Ferrari 4%
Moncler 4%
Visa 4%
Accor 4%
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MONTROSE GLOBAL MONTHLY DIVIDEND

MONTDIV | UTDELNING |

litiga aktie- och fondsparare har
F knappast missat att den nordiska

investmentbanken Carnegie de
senaste aren har utvecklat en digital
investeringsplattform under namnet
Montrose. Fran och med en tid tillbaka
ar sparplattformen tillgdnglig for alla
och i februari valde Montrose dven att
lansera Sveriges forsta manadsutde-
lande ETF - Montrose Global Monthly
Dividend.

Den bérshandlade fonden ar i samarbe-
te med Morgan Stanley och kombinerar
manatliga utdelningar, global diver-
sifiering och en systematisk options-
strategi. Grovt férenklat ar fondens
malsittning att ge en direktavkastning
om cirka 6% arligen genom att dga glo-
balindex (MSCI World) samt stilla ut
optioner for att generera kassaflode till
de manatliga utdelningarna.

Positivt dr att Montrose Global Monthly
Dividend handlas i svenska kronor pa
Stockholmsbérsen, vilket ar férdelak-
tigt dd man som svensk slipper onédiga
valutavaxlingsavgifter. Dessutom debi-

6 | Stockpicker Fund Timer 150 - 7 april 2025

GLOBAL

TEXT: Axel Stenman

teras ingen utlandsk kallskatt pa utdel-
ningarna (Irland) och fondavgiften pa
0,44% ar minst sagt konkurrenskraftig
for en ETF av det hér slaget.

Till f6ljd av optionsstrategin och de re-
gelbundna utdelningarna, verkar dock
den generella uppfattningen vara att
fonden pa langre sikt kommer att ge en
nagot lagre totalavkastning an att dga
ett globalt aktieindex (MSCI World).

Det &r vi beredda att skriva under pa
da optionsstrategin och de manatliga
utdelningarna torde resultera i en na-
got jamnare utveckling. For den som
ar beredd att ge upp lite avkastning for
ett kontinuerligt kassafléde och en na-
got bekvamare resa, borde denna bors-
handlade fond av Montrose vara ett
vettigt alternativ. Fran tid till annan
lar fonden givetvis dven ga béattre an
globalindex.

Eftersom Montrose Global Monthly Di-
vidend lanserades fér bara en dryg ma-
nad sedan, finns det ingen langre histo-
rik att tillgd. Timingen kunde heller inte
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ha varit simre dd den boérshandlade
fonden ar ned 6ver 20% sedan lansering
till féljd av turbulensen pa aktiemark-
naden. Detta dr dock, precis som vantat,
ilinje med hur utvecklingen i globalin-
dex har sett ut.

For den som gillar ménatliga utdel-
ningar och vill ha global exponering
mot aktiemarknaden kan det darfor
mycket val vara lage att sdtta i gdng
ett manadssparande i Montrose Global
Monthly Dividend. Notera dock att ett
globalindex till tre fjardedelar bestar av
amerikanska aktier. m

KLICKA HAR

FOR ATT BESOKA VAR NYA WEBBSIDA

STOCKPICKER %
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EVLI FINLAND SELECT B

AKTIEFOND | FINLAND

vli Finland Select B &r en aktivt
Eférvaltad aktiefond som inves-

terar primart i finska bérsbolag.
Fonden stravar efter att 6vertraffa sitt
jamforelseindex genom en fokuserad
stock-picking-strategi: man letar efter
relativt lagt varderade kvalitetsbolag
med hogre vinst- och kassaflédestill-
vaxt dn snittet. Portféljen rymmer fle-
ra av Helsingforsborsens stérsta namn
- bland toppinnehaven finns Kone,
Nokia, Sampo samt skogsjatten UPM —
vilket ger exponering mot en rad olika
branscher i den finldndska ekonomin.
Som en nationellt inriktad fond saknas
geografisk spridning utanfér Finland,
men tack vare innehav i manga bolag
over olika sektorer ligger risknivan
dnda pa ungefir samma niva som ak-
tiemarknaden i stort. Fonden ar klas-
sad som hogrisk (kategori 6 av 7 pd EU:s
standardiserade riskskala), vilket ar
vantat for en renodlad aktiefond med
smalregional inriktning. Enligt fondbo-
laget féljer Evli Finland Select dessutom
Evli-koncernens principer fér ansvars-
fulla investeringar — ESG-faktorer inte-
greras i analysen och bolag som bryter
mot internationella normer (exempelvis
FN:s Global Compact) eller verkar inom
kontroversiella sektorer undviks. Med
denna hallbarhetsprofil kvalar fonden
in som en ljusgron artikel 8-fond. Fond-
bolaget bakom fonden ar Evli Fund Ma-
nagement Company, en del av finland-
ska Evli Plc med séte i Helsingfors. Evli
grundades i slutet av 1980-talet och har
sedan dess vuxit till en etablerad aktor
inom kapitalférvaltning i Norden. An-
svarig fondférvaltare fér Evli Finland
Select dr Janne Kujala, som har lett fon-
den sedan 2014.

Nar det giller avgifter far investera-
re rakna med en relativt hog kostnads-
niva. Evli Finland Select B har en arlig
forvaltningsavgift pa 1,8%. Den héga
forvaltningsavgiften innebar att fon-
den behover prestera béattre dn index
over tid for att ge mervarde for spara-
ren. Avgiftsstrukturen speglar fondens
aktivamandat — Evli satsar pa att via sin
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bolagsanalys sld marknaden, men pri-
set for den satsningen landar hos andel-
sdgarna. Foér en fond i Finland-kategorin
ligger avgiften aningen i den 6vre delen
av spannet, vilket dr nagot att beakta da
kostnader pa sikt dter av avkastningen.

Evli Finland Select har funnits sedan
ar 2000 och levererat en langsiktigt god
avkastning - sedan start har fondens
varde mangdubblats — men utveckling-
en har varit volatil i takt med borsens
upp- och nedgangar. De senaste fem
aren (per utgangen av februari 2025)
har fonden stigit med cirka +40% totalt,
motsvarande ca +7% i genomsnitt per ar.
Det dr ungefarilinje med den breda fin-
ska aktiemarknadens utveckling under
samma period. Pa tre ars sikt ar bilden
mer dampad: fondens avkastning ligger
runt +1-2% totalt. Den svaga trearsav-
kastningen hinger ihop med det tuffa
borsaret 2022 da fonden tappade -17%,
vilket man dnnu inte helt aterhdmtat.
Faktum &r att fonden pa tre ars sikt har
halkat efter sitt jAmforelseindex och
dven Stockholmsborsen.

Den senaste tiden har Finlands ekono-
mi och aktiemarknad, liksom 6vriga Eu-
ropa, praglats av motvindar. Efter pan-
demins aterhdmtning 2021 gick Finland
in i ett svagare konjunkturldge 2022-
2024 med hog inflation, stigande rédntor
och osdkerhet kring kriget i Ukraina.
Finland drabbades relativt hart av de
hoéga energipriserna och avtagande
exportutsikter, givet landets beroen-
de av industrier som skogsprodukter
och investeringsvaror. Tillvixten har
mattats av och landet har under 2023
flértat med recession — arbetslésheten
steg mot 9% och hushallens konsum-
tion forblev forsiktig.

I nordisk jdmférelse
har Finland halkat ef-
ter nagot; exempelvis
har grannlédnder som
Sverige och Norge vi-
sat aningen starkare
inhemsk efterfragan,
medan Finland brot-
tas med strukturella

Se Disclaimer

PP

utmaningar som en aldrande befolk-
ning och begridnsad arbetskraftstill-
vaxt. Samtidigt ska det sdgas att Fin-
land kommer fran en period av stark
foretagslénsamhet 2017-2021 och rela-
tivt stabila statsfinanser, vilket ger viss
motstandskraft. Framatblickande ser
prognoserna forsiktigt optimistiska ut:
flera bedémare (bl.a. EU-kommissionen
och IMF) rdknar med att Finlands BNP
ater vander upp med ca +1-1,5% tillvaxt
ar 2025. Ur ett investeringsperspektiv
innebdr det att Finland kan std infor
en gradvis férbattring, om dn utan att
sticka ut som tillvaxtmotor i Europa.

I bérjan av mars 2025 tilltog ocksa
de globala handelsspanningarna, na-
got som sarskilt berdr en exportnation
som Finland. Manga finska foretag ar
djupt integrerade i globala vardekedjor
och har betydande exportrelationer
med sdvéal EU som USA och Asien. Om
nya tullar och handelshinder perma-
nentas kan exporttunga bolag typiska
fér fonden drabbas av hogre kostna-
der och minskad utlandsefterfragan.
Samtidigt kan man hoppas att Europas
respons pa nya handelshot blir 6kad
samverkan internt. EU har historiskt
haft svart att tala med en rést i handel-
spolitiken, men nu finns tecken pa 6kad
enighet. Finland, som medlem i bade
EU och euroomradet, skulle gynnas om
EU-ldnderna stérker sin inre marknad
och investerar mer inom unionen.

I det stora hela erbjuder fonden ett
fokuserat och rakt-pa-sak verktyg fér
att fa exponering mot den finlandska
marknaden. En marknad som inte &r het
just nu, men som kan komma att gynnas
av varldsekonomisk forandring. m
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MODELLPORTFOLJEN

AR 2025

-15,3%

AVKASTNING
MODELLPORTFOLJEN

SEDAN START*

-9,2%

*Farsta ink&p till modellportfslien 29 april 2024

MODELLPORTFOLJEN INTRADE KOPKURS ANTAL  KOPVARDE KURS  AVKASTNING  VARDE
Carnegie Strategifond A 24-05-31 2251,6 7 16000 22074 -20% 15685 15,7 % 357483
Cliens Smabolag A 24-04-29  3420,6 2 6000 3220,8 -5,8% 5650 57 %
Kavaljer Quality Focus 24-04-29 280,3 21 6000 274,7 -2,0 % 5881 59 %
BMC Global Select 24-05-02 369,6 30 11000 331,5 -10,3 % 9866 99 % 422709
Rhenman Healthcare RC1 SEK 24-05-20 938,4 17 16000 783,2 -16,5 % 13354 13,4 %
XACT Norden Hégutdelande 24-10-10 142,5 70 10000 129,7 -9,0% 9102 91 %
DNB Teknologi 24-12-02 184,7 27 5000 152,8 -17,3 % 4135 41 % 183343
Léansforsakringar USA Index 24-12-02 1093,3 5 5000 828,5 -24,2 % 3789 3,8 % 551507
Swedbank Robur Europafond A 25-02-27 57,0 351 20000 49,9 -12,5% 17507 17,5 % 160267
Protean Aktiesparfond Norden A 25-04-01 100,0 50 5000 97,5 -2,5% 4874 49 %
Innehavens vérde 89 841 90 %
Kassa 10 000 10 %
Totalt varde 99 841
Inséttningar 110 000
Investerat 100 000
Avkastning sedan start -9,2%
# = ny pé listan/némns i numret X = utgdr
o0 [ )
Modellportféljen v.15
der, volatilitet och momentum, ar nu nere  handlingsférlamad.

nat dn lugn pa aktiemarknaden. Den

globala osdkerheten adr pataglig, och
mycket av oron harrér fran den ameri-
kanske presidenten Donald Trumps poli-
tik. Hans beslut att inféra handelstullar
och hardare handelsrestriktioner har
Okat volatiliteten pa marknaderna, och
den langsiktiga visibiliteten kring hur
dessa beslut kommer att paverka den glo-
bala ekonomin ar allt mer osdker. Det har
skapat en osdkerhet i marknaden och just
osdkerhet dr som bekant det varsta aktie-
marknaden vet.

Forra veckan blev historisk. Marknaden
reagerade kraftigt pa Trumps besked om
nya handelstullar, och vi fick se kraftiga
sdljfléden. Det positiva sentiment som vi
sag i samband med presidentvalet ifjol ar
nu helt bortblast. Den 6kade risken for
handelskrig mellan USA och andra stor-
makter, framst Kina, skickade chockvagor
genom globala marknader, och investera-
re omvarderar nu risken i sina portféljer.

Rédslan pa marknaden har nu natt nya
hojder. Fear and Greed Index, ett index
som mater investerarnas kénslor genom
att titta pa faktorer som marknadstren-

Inledningen av april har varit allt an-
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pa 4. Det innebdr en extrem riskaversion
och rddsla pad marknaden, dir investera-
re soker sdkerhet snarare dn avkastning.
Samtidigt har VIX-indexet, som mater
forvantad volatilitet pa marknaden, varit
uppe paover 50. Ett VIX 6ver 50 indikerar
att marknaden férvantar sig mycket stor
volatilitet och radsla kring framtiden. For
att forsta dessa index lite battre: Fear and
Greed Index ar ett sammanfattande matt
pa marknadens kédnslomaéssiga tillstand,
dér en lagre siffra indikerar radsla och en
hégre anger girighet. VIX, 4 andra sidan,
ar en termometer pa forvantad volatilitet,
och ju hogre VIX ar, desto mer osdkerhet
finns det i marknaden.

I tider av sadan osdkerhet och snabb
forandring géller det att halla huvudet
kallt och ténka langsiktigt. Att agera im-
pulsivt pa kortsiktiga marknadsrorelser
ar ofta en félla som leder till forluster. I
stéllet ar det viktigt att halla sig till sin
langsiktiga strategi, félja de principer som
styr ens investeringar och inte lata kdns-
lor styra. Marknaden kommer att ater-
hamta sig, men for att kunna dra nytta av
den aterhdmtningen giller det att inte bli

Se Disclaimer

Av den enkla anledningen kommer
viatt gora kompletterande inkop till var
modellportfolj. Vi har valt att placera
ytterligare 5 000 kronor i Protean Ak-
tiesparfond Norden samt 5 000 kronor i
Carnegie Strategifond.

Carnegie Strategifond har en beprévad
historik av att 6vertraffa sitt jamforelse-
index, sdrskilt under tider med turbulens
pa marknader. Fonden investerar i en
portfolj av aktier och rantebirande var-
depapper. Just nu finns cirka 60 procent i
aktier och 36 procent i rdntebdrande pap-
per, vilket gor att den ar ett bra val for att
minska risken i en portfolj under osdkra
tider.

Dessa tva fonder ger oss méjlighet att
bade diversifiera portféljen och ge oss ex-
ponering mot stabila foretag, samtidigt
som vi bibehaller en exponering mot ak-
tiemarknaden infér att bérserna vinder
uppat igen. Pafyllningarnaiovanndmnda
tva fonder inkluderas i modellportféljen
fran och med nista utgava av Stockpicker
Fund Timer. m
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"In investing, what is
comfortable is rarely
prOﬁ Illq ble" - Robert Arnott, amerikansk afférsman

Psst...Fund Timer-kampanjen smygstar-
tar idag. Se till att forlanga din prenu-
meration for halva priset. Langsiktighet
brukar belonas aven om det kortsiktigt
kanns jobbigt.

KLICKA HAR

for att férlanga din prenumeration


https://www.stockpicker.se/kampanjer/fund-timer
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INFORMATION

Stockpicker féljer harda etiska regler

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

Vidaredistribution férbjuden

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

Uteblivet Fund Timer?

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

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

Adresséndring

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

Synpunkter?

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

Ansvarig utgivare

Fredrik Larsson
E-post: fredrik@stockpicker.se

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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