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Marknadsutveckling under manaden

Stockholmsbdrsen har vunnit tillbaka forlorad mark i september vilket varit drivet av att
rantesénkningar aviserats i Sverige likval som internationellt, samt av nya stimulanser fran Kina. |
skrivande stund handlas Stockholmsbdrsen aterigen nara tidigare rekordhdgstanoteringar.

Samtidigt har flédet av vinstvarningar intensifierats, varst drabbade hittills ar leverantérer av tyngre
kapitalvaror och konsumentprodukter, s& som biltillverkare, dess underleverantérer och
konsumentbolag. Vi ser ocksa en storre spariver i flera sektorer, med stora personalneddragningar
pa manga héll i ekonomin. Ar inte efterfrdgan redan kraftigt férsvagad s& motiveras
neddragningarna av att mer skall géras av farre. Trots svaghetstecknen har bérsen alltsd positivt
momentum, vilket vi menar kortsiktigt ar drivet av externa faktorer sd som rante- och
stimulansférvantningar, snarare an bolagens prestationer.

Fondens utveckling

| september har fonden utvecklats battre an sitt jamforelseindex. Fonden har paverkats positivt av
bland annat sitt agande i Balder och Nibe, vilket ar tva rantekansliga tillgangar. Fastighetsbolagen
gynnas direkt av fallande rantekostnader medan Nibes svaga efterfragesituation forbattrats av att
konsumenten ganska snart kommer se ett lagre rantetryck i privatekonomin. Vi noterar ocksa sma
tecken pa battre efterfrdgan i distributionsleden pa viktiga marknader.

Fonden har paverkats negativt av bland annat positionen i AstraZeneca. Vart att poangtera ar att
AstraZeneca nyligen handlades nara sina kursrekord och att aktien utvecklats narmast i linje med
bdrsen i stort under aret, men aktien har inte stigit hogre nar riskviljan tilltagit senaste veckorna. Det
rimmar med bolagets mer defensiva profil.

Under perioden har fonden kdpt in Arjo samt 6kat i JM och Balder, samtidigt har fonden salt Lifco
och minskat i Atlas Copco, Assa Abloy och H&M.

Arjo tillverkar sjukhusutrustning och gynnas strukturellt av en dldrande befolkning, vilket bidrar till
tillvaxt under kommande artionden. Bolaget har varit positivt paverkat av covid, men i pandemins
kolvatten har inflation och svagare forsaljning paverkat bolaget negativt. Férutsattningarna ar nu



mer normala och vi ser Arjo komma tillbaka till tillvaxt kommande aret, samtidigt har bolaget
lanserat nya produkter, vilket vi ser som en positiv fér marginalutvecklingen.

JM och Balder gynnas bada av fallande rantor och vi ser vasentligt battre férutsattningar nar vi ror
0ssini2025.

H&M paddlar fortsatt i motvind, volymerna ar for laga och marginalmalet for aret kommer inte att
uppnas, enligt den senaste uppdateringen fran bolaget.

Lifco har funnits lange i fonden men har salts da varderingen nu anses vara hog, vilket i
kombination med en fortsatt motgang for dess cykliska exponering gor att vi tror pa ett battre
ingangslage langre fram.

Utsikter

Trots att borsen visar tydliga styrketecken behaller férvaltningen en mer defensiv strategi och syn
pa marknaden. Efterfrdgan ar svag samtidigt som varderingar férefaller hoga pa flera hall.
Forutsattningarna normaliseras och i tidigare kvartalet har vi fatt bevis pa detta bade géllande
generellt pristryck och marginalutveckling. Det som aterstar, att i storre utstrackning, infrias ar annu
mjukare utveckling mot svara jamforelsetal for bérsens vinnare och utvaxling pa potentialen for
redan kraschade bolag att dverraska pa uppsidan.
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