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FORVALTARKOMMENTAR

Geopolitik, energi och rapportsiisong i fokus

Maj priaglades av 6kad geopolitisk oro, stigande oljepriser och bolagens rapporter for det
forsta kvartalet. Sammantaget utvecklades de nordiska borserna positivt, men
skillnaderna mellan sektorer och ldnder var betydande.

Energichocken till foljd av konflikten i Mellandstern har hittills stirkt vinstutsikterna for
energi- och rdvarubolag, samtidigt som inflationsforvéntningarna har stigit och pressen
okat pa energiintensiva bolag och delar av konsumentsektorn. Generellt har
tillvaxtférvéntningarna och den globala efterfrdgan i Europa justerats ned, framst till
foljd av de hogre energipriserna.

Inflationsforvantningarna och rdntenivéerna har stigit, medan forvéntningarna pa privat
konsumtion har forsvagats. Vid en eventuell 6verenskommelse mellan USA och Iran
skulle mycket av denna utveckling kunna reverseras. Marknadens fokus ligger fortsatt pa
bolag med exponering mot artificiell intelligens, forsvar och energi. Virderingarna inom
Al-relaterade bolag har generellt blivit mycket hoga. For oljebolagen styrs varderingen i
hog grad av oljepriset, som i sin tur paverkas av utsikterna for en dverenskommelse med
Iran och en aterdppning av Hormuzsundet.

Euron samt den svenska och danska kronan har férsvagats med omkring 6—7 procent mot
den norska kronan hittills i ar. Bland annat till f61jd av fondens hégre andel
kvalitetsbolag samt sma och medelstora bolag har fonden utvecklats svagare an sitt
jadmforelseindex bade under den senaste ménaden och hittills i &r.

Forsta kvartalet: stabil underliggande utveckling

Samtliga bolag i portféljen har nu rapporterat sina resultat for det forsta kvartalet.
Jamfort med samma period foregdende ar uppvisade portfoljbolagen sammantaget en
omsittningstillvaxt pa 1 procent. Den organiska tillvixten uppgick till 4 procent.

Rorelseresultatet 6kade med 2 procent, medan vinsten per aktie steg med 1 procent.
Kassaflodena var 1 procent lagre 4n under motsvarande period foregaende ar. Den
underliggande utvecklingen paverkas negativt av valutaeffekter. Den svenska och norska
kronan har stirkts mot den amerikanska dollarn, vilket innebér att intdkter och resultat
som genereras i dollar och euro far en ldgre effekt i rapporterade siffror.

Vi har ocksa sett betydligt storre kursrorelser 4n normalt i samband med rapporterna.
Aktier har reagerat kraftigt bade pa positiva och negativa dverraskningar. Okad
osikerhet i ekonomin, algoritmhandel och ldgre likviditet i vissa aktier &r nagra av
forklaringarna till de stora kursutslagen.

Biomar siirnoteras frian Schouw

Schouw, som ér ett industrikonglomerat med flera verksamheter i portfoljen, har valt att
sarnotera fiskfoderbolaget Biomar, som har verksamhet i Norden, Sydamerika och
Asien.

30 procent av Biomar har salts och noterats pd Kopenhamnsbdrsen. Bakgrunden ér att
ledning och styrelse i Schouw bedomde att marknaden inte fullt ut virderade Biomars
verksamhet och att en separat notering skulle synliggdra virdena béttre. Biomar har
levererat goda resultat och vi valde att delta i emissionen. Vi tilldelades aktier och har
ddrmed kunnat behalla var dgarandel.

Hexagon knoppar av Octave

Under maj genomforde Hexagon avknoppningen av Octave, som nu &r ett separat
borsnoterat bolag. Syftet med avknoppningen &r att skapa tvad mer fokuserade bolag,
vilket forvintas bidra till hogre 16nsamhet och samtidigt tydligare synliggéra de
underliggande virdena for marknaden.
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