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Marknadsutveckling under manaden

Stockholmsbdrsen foll under oktober, dar framfér allt dom sista handelsdagarna var svaga.
Rapportflédet for tredje kvartalet har inneburit stora kursrérelser i enskilda aktier. Generellt sett har
smabolagen det fortsatt tuffare medan de globala storbolagen upplevt en stabil efterfragan.

Svagast hittills har varit byggrelaterat med stor europeisk och nordisk exponering. Foljt av dyrare
konsumentprodukter. En stabilisering, eller rent utav en vandning i efterfragan, nu nar rantan tickat
ner ser nu ut att dréja ytterligare. Och rantan den rér sig, atminstone kortsiktigt, uppat igen - i alla
fall i USA. | dvrigt har rapportperioden kantats av manga bolagsspecifika dikeskdrningar och ett
fatal positiva dverraskningar; gemensamt for bada var oproportionerligt stora kursrérelser i bada
riktningarna.

Generellt marks tva tydliga monster. Aktier som stigit kraftigt infor rapportperioden (pa
forvantningar om en vandning i efterfragan) men som inte lyckats leverera har fallit tillbaka kraftigt.
Medan nedpressade aktier i bolag som levererat "battre” pa lagt stallda forvantningar utvecklats
val. | oroliga tider premieras ocksa stabilitet, vilket varit en sanning hela aret. Trots hdga
varderingar har bérsens kronjuveler héllit emot men vi ser uppsidan som hdgst begransad.

Fondens utveckling
| oktober har fonden utvecklats battre an sitt jamférelseindex. Fonden har paverkats positivt bland
annat av sitt agande i Ericsson och Sobi.

| Ericsson bekraftade Q3-rapporten en vandning pa den amerikanska marknaden, mycket tack
vare AT&T:s investeringsplaner samt en normalisering i évrig efterfragan efter ett mycket svagt
fjolar. Bruttomarginalen var ovantat starkt i kvartalet, vilket lyfter konsensus vinstprognoser for de
kommande aren. Ericsson-aktien ar val pa vag mot en normalisering av varderingen.

Trenden i Sobi ar fortsatt starkt och aktien har stigit till en ny rekordhdgsta notering. Bolaget
fortsatter att utvecklas val, mycket tack vare att nylanserade lakemedel uppvisar hog tillvaxt.
Rapporten for tredje kvartalet slog férvantningar och bolaget hdjde sin helarsprognos géllande
férvantad tillvaxt.



Fonden har paverkats negativt av bland annat positionerna i Arjo och Sedana Medical.

Medicinteknikleverantéren Arjos rapport var svag och resultaten under marknadens férvantningar.
Framfor allt var det bolagets forsaljning till sjukvarden inom Europa som var svag, da sjukhusen
héller igen pa nya investeringar.

Sedana Medical meddelade under manaden att bolagets ansékan om att fa sin produkt fér sdvning
av patienter godkand i USA kommer att behdvas flytta fram ett &r. Detta pa grund av att
lakemedelsmyndigheten vill att bolaget inkluderar mer information i sin ansdkan.

Under perioden har fonden salt samtliga aktier ABB, minskat i Lifco samt dkat i Sampo, Arjo,
Electrolux och Lindab.

Forvarvskonglomeratet Lifco har varit ett innehav i fonden lange. Bolaget gor det fortsatt mycket
bra i en tuff miljd men varderingen har sprungit i vag, var pa vi minskat var exponering mot bolaget.

Ventilationsbolaget Lindab har fallit kraftigt och bolaget skjuter en vandning i efterfrdgan ini 2025.
Men pa nuvarande kursnivaer beddmer vi den langsiktiga potentialen som attraktiv. Bolagets vd
Ola Ringdahl ar fast besluten om att na Idnsamhetsmalet om 10 procent under 2025 och kommer
vidta de atgarder som kravs for att nd ditt. Bland annat namndes méjliga nedstangningar av
underpresterande enheter. Samtidigt driver Lindab en aggressiv konsolidering av
ventilationsbranschen och vaxer i stéllet genom férvarv.

Utsikter

Efter oktober och Q3-rapporteringen ar var framtidssyn oférandrad. Trots att borsen, pé en
aggregerad niva, visat vissa styrketecken behaller férvaltningen en mer defensiv strategi och syn
pa marknaden. Efterfrdgan ar svag i manga sektorer och vi férvantar oss inte konjunkturvandning
forens en bit ini 2025, samtidigt som varderingar férefaller hdga pa flera hall. Férutsattningarna
fortsatter att normaliseras och i kvartalet har vi fatt ytterligare bevis pa detta bade gallande
generellt pristryck och marginalutveckling. Det som infriats i tredje kvartalet &r annu mjukare
utveckling mot svara jamforelsetal for borsens vinnare och utvaxling pa potentialen fér redan
kraschade bolag som 6verraskat pa uppsidan.
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