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Som vi skrev i forra ménadsrapporten har starten pa 2026 varit mycket stark for Oslo
Bers, dir oro for Al-disruption och kapitalfléden mot mer traditionella industrier
(inklusive ravaror och inhemsk konsumtion) snabbt ersattes av konflikten med Iran. Den
senare har nu dverskuggat allt annat och bland annat drivit upp energi- och ravarupriser
kraftigt.

Merparten av bolagen i fonden rapporterade redan i februari, men mars har dnda varit en
intensiv manad. Envipco var det sista bolaget att rapportera fjarde kvartalet. Bolaget ar
verksamt inom pantmaskiner och har for nérvarande hoga kostnader kopplade till
expansion pa nya europeiska marknader. Vi forvintar oss att dessa investeringar
kommer att 16na sig under 2026 och 2027.

I Gvrigt har ménaden néstan uteslutande préglats av konflikten i Mellandstern.
Nyhetsflodet har sviangt fram och tillbaka, men aktiemarknaden har varit tydlig med att
detta kan fa betydande konsekvenser, sérskilt for enskilda sektorer. I Norge har framfor
allt olje- och gasbolag utvecklats starkt. Konflikten paverkar dven andra ravaror och
produkter, sasom gddsel och aluminium, vilket bland annat har paverkat
kursutvecklingen i Yara International och Norsk Hydro.

Aven om vi dr medvetna om att konflikten kan fi omfattande och i vissa fall lingvariga
effekter, har vi inte gjort nigra storre fordndringar i portfoljen. Vér investeringsfilosofi
bygger inte pa kortsiktig handel, utan pé langsiktigt viardeskapande i kvalitetsbolag. Som
portfdljen dr positionerad i dag bedomer vi att den har potential att utvecklas béttre dn
marknaden om konfliktnivan minskar och Hormuzsundet ater 6ppnas. Det gar
naturligtvis aldrig att veta sdkert, men vi bedomer att sannolikheten ar tillrickligt
attraktiv. Den nuvarande situationen &dr samtidigt ekonomiskt mycket kostsam for ménga
parter.

Forindringar i portfoljen
Under manaden har vi minskat ndgot i energirelaterade innehav sésom Aker BP, Equinor
och Yara.

Stora svingningar — under ytan

Trots de potentiellt stora konsekvenserna av konflikten i Mellandstern har de globala
borserna varit relativt stabila, enligt var bedomning. Under ytan har dock volatiliteten
varit hog, sirskilt i enskilda sektorer. Aven volatiliteten i enskilda aktier har varit forhdjd
under en lingre tid — alltsa redan fore konflikten.

Utan att ha gjort ndgon djupare akademisk analys av fenomenet kan vi &ndé konstatera
att kursrorelser pé enskilda nyheter, exempelvis kvartalsrapporter, har blivit betydligt
storre. For 20 ar sedan, nédr Atle som forvaltar fonden borjade i branschen, betraktades en
rorelse pa 5 procent som stor. I dag ar rérelser pa 15-20 procent inte ovanliga vid
motsvarande nyheter.

Detta speglar i ménga fall felprissittning, eftersom det verkliga vérdet i ett bolag sdllan
fordndras sa kraftigt till f6ljd av en enskild nyhet. Det skapar mdjligheter for aktiva
forvaltare att generera meravkastning, men dr samtidigt inte helt positivt for marknadens
funktion. En av aktiemarknadens viktigaste uppgifter dr att allokera kapital dit det gor
mest nytta i samhéllet, och kraftiga svingningar “under ytan” bidrar inte till detta.

Vi bedomer att utvecklingen till stor del drivs av 6kningen av kvantitativa och passiva
fonder, som inte nodvéndigtvis allokerar kapital baserat pa fundamental analys. Denna
trend ser inte ut att avta, vilket talar for att volatiliteten kommer att besta. Det kan
innebdra att aktiva forvaltare, som oss, i storre utstrackning behdver anpassa
investeringsarbetet for att kunna dra nytta av dessa svéngningar.
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