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Positivt i bankerna och fortsatta utmaningar i
skogen

Robin Nestor
robin.nestor@lannebo.se

Martin Wallin
martin.wallin@lannebo.se

Lannebo Sverige utvecklades val i oktober till féljd av ett positivt
mottagande av flertalet kvartalsrapporter. Ur ett dvergripande
perspektiv befinner sig bolagen i en mjuklandning med dampad
efterfrdgan och utmaningar med ldnsamheten. Kostnadsanpassningar
for att stddja intjaningen sker fortsatt inom flera sektorer med
bolagsexempel som Ericsson, Electrolux och Sandvik. Med bade
oséaker geopolitisk och konjunkturell utveckling kan utfallet av det
amerikanska valet skapa kursrérelser och investeringsmojligheter i
nartid.

Ericsson forbattrade tydligt Ibnsamheten mot justerade siffror fér
samma kvartal foregaende ar. Justerad bruttomarginal och justerad
rérelsemarginal starktes till 46,3 procent (39,2%) respektive 11,9
procent (6,0%), med anledning av en mer férdelaktig geografisk
férsaljningsmix dar Nordamerika 6kade organiskt med 55 procent.
Storsta affarsomradet Networks gynnades av att investeringar hos
operatdrer i USA dterhamtade sig och 6kade kvartal 6ver kvartal.

Det fria kassaflédet var starkt om 12,9 miljarder kronor vilket gav en
nettokassa pa 25,5 miljarder kronor. Vi bedomer varderingen av aktien
som fortsatt attraktiv pd omkring 10 génger nasta ars rorelseresultat.

Bankerna rapporterade kvartalssiffror som évergripande var bra

dar rantenetton minskade nagot mindre &n vantat samtidigt som
kostnadsdkningarna holls tillbaka. Avkastningen pé det egna kapitalet
var generellt god trots dverskottskapital dar exempelvis Swedbank
redovisade 18,0 procent och Handelsbanken 14,6 procent. Aven om
ranteintakterna kommer falla under nasta &r med fortsatt pressade
utldningsmarginaler finns goda majligheter till stora utdelningar eller
aktieaterkop.

| skogssektorn ar det fortsatta utmaningar med vinstnivaer pa laga
nivaer dar Ionsamheten pressas av stigande kostnader fér timmer och
massaved. Prisuppgangen pa ravaran ar anmarkningsvard dar timmer
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och massaveden ar upp omkring 60 procent respektive 100 procent
sedan borjan av 2022, d& exporten fran Ryssland senare férsvann.
De bolag som ager skogen gynnas av hogre vinster och stigande
tillgangsvarderingar medan 6vriga produktkategorier pressas av
utmaningen att priskompensera i en miljé med ljummen efterfragan
och l&gt kapacitetsutnyttjande. Aven om vinsterna &r ddmpade och
delvis cykliskt nedtryckta ar varderingarna i sektorn laga stéllt mot
tillgangarna i bolagens balansrakningar.

Autoliv behdll sin guidning av Idnsamhetskorridoren 9,5-10,0 procent
for helaret trots flera vinstvarningar av personbilstillverkare. Det
justerade rorelseresultatet var nagot under foregéende ars kvartal
och for de forsta nio manaderna var den justerade rérelsemarginalen
8,5 procent, vilket féranleder en stark avslutning pa aret for att nd
helarsprognosen. Kostnadskompensation fran kunder och utdkade
interna kostnadsbesparingsprogram motverkades av att sena
avbestallningar fran biltillverkare var kvar pa en foérhojd niva vilket
pressar ldbnsamheten fortsatt.

Las mer om fonden

Storsta innehav

Innehav Andel (%)
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 8,2
SANDVIK AB 73
SWEDBANK AB 6.8
Ab Skf 6,4
Elekta AB (publ) 5.6
Autoliv Inc 53
Essity AB 4,9
Nokia Oyj 4,8
Getinge AB 47
SKANDINAVISKA ENSKILDA 46
BANKEN AB !
Summa tio stérsta innehav 58,6
Storre férandringar

Kép Sélj

Essity SOBI

Boliden Millicom

SCA Ericsson
Branschférdelning

Bransch Andel (%)
Finans 19.4
Teknik 18,6
Industri 16,7
Material 15,8
Halsovard 15,1
Séllankdpsvaror 9,4
Dagligvaror 4,9
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Nyckeltal Fondfakta
Fond Index Férvaltare Martin Wallin & Robin Nestor
Sharpekvot 1,3 1,3 Fondens startdatum 2000-08-04
Totalrisk (%) 12,6 13,9 Andelskurs 69,14 kr
Tracking error 72 Fondférmégenhet 4 640 mkr
Alfa 25 Antal innehav 23
Beta 0,8 Férvaltningsavgift 1,6%
Omsattningshastighet (ggr) 15 Loépande kostnader* 1,9%
Active share (%) 80 Bankgiro 5563-4604
ISIN SE0000740680
Riskindikator Oppen for handel Dagligen
1 5 3 4 5 6 7 Minsta investeringsbelopp 100 kr
PPM-nr 806869
Lagre risk Hogre risk Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
LEl-kod 549300GJSC541WIWX079
* Ldpande kostnader bestér av férvaltningsavgift och andra administrations-
eller driftkostnader (en uppskattning baserad p4 faktiska kostnader under det
senaste &ret) samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som
uppstar nar en fond képer och séljer vardepapper).
Forklaringar*
Active share Alfa Beta

Anger hur stor andel av fonden som avviker fran
sitt jamforelseindex.

Informationskvot

Ett métt pa riskjusterad avkastning. Den mats
som den aktiva avkastningen delat med
portféljens aktiva risk.

Riskinformation

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonden
kan bade 6ka och minska i varde och det &r

inte sakert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet. Fondens varde kan variera kraftigt

pa grund av fondens sammansattning och de
férvaltningsmetoder fondbolaget anvénder sig
av. Faktablad och informationsbroschyr finns pa
www.lannebo.se.

Observera att Lannebo inte utarbetar invest
ringsrekommendationer. Information i denna
manadsrapport ska inte ses som annat &n en

redogorelse éver fondens handelsaktiviteter och

innehav.

Beskriver effekten av portféljférvaltarens val pa
fondens avkastning. Ett positivt alfavarde &ar den
extra avkastning som investeraren far justerat for
marknadstrisken.

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex ar SIX Portfolio Return
Index. Andelskursen fér fonden satts fére den
tidpunkt d& kursen foér index hamtas. Detta kan
ibland medféra att en jamférelse mellan dem kan
bli missvisande.

Sharpekvot

Ett méatt pa fondens avkastning med hansyn till
fondens totalrisk. Berédknas som kvoten mellan
fondens avkastning minus den riskfria rantan och
fondens totala risk (standardavvikelsen).

Totalrisk

Anges som standardavvikelsen for variationerna
i fondens eller index totala avkastning.

* Alla nyckeltal beréknas enligt Fondbolagens férenings riktlinjer.

Ett méatt pa fondens kanslighet for svéangningar
pa marknaden. Betavardet berattar hur mycket
fondens vérde férandras procentuellt sett

nar marknadens véarde férandras med en
procentenhet.

Koldioxidavtryck

Den vagda genomsnittliga koldioxidintensiteten
beraknas genom att multiplicera
portféljbolagens vikt i fonden med
portféljbolagens utslapp (scope 1och 2) i
férhallande till dess intakter i miljoner EUR. Under
2022 bytte Lannebo dataleverantér.

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger

i varde i forhallande till sitt jamforelseindex.
Beréknas som standardavvikelsen hos skillnaden
mellan fondens och jamforelseindexets
avkastning.
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