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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl, 25%
81.3.2015 MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 14,88 % 10,80 % 17,11 % 10,94 %
1ar 28,45 % 10,50 % 29,88 % 11,32 %
3ar 48,14 % 10,09 % 71,40 % 12,81 %
5ar 80,54 % 12,98 % 76,92 % 15,62 %
10 ar 140,04 % 15,52 % 150,78 % 17,23 %
Fran startdatum 377,44 % 14,38 % 257,09 % 16,55 %
Fran startdatum per annum 12,30 % 9,90 %
1.4.2014 -
Kostnader, nyckeltal 31.3.2015
Arliga avgifter 0,76 %
Avkastningsbunden provision 0,00 % PP . .
T Ktionskostnader 9% 0,03 % For nérvarande tycker jag mig se en klar
ransaxtionskostnader ¥ 03 7o bubbla i priserna pé sydafrikanska Afrikanska
0, 0, -
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,78 % bufflar (Syncerus caffer), som har femfaldigats
Portfdljens omsattningshastighet 20,76 % pa sex ar, men denna insikt ar kanske inte sa
Tracking error 5,89 % jattevardefull for de flesta nordiska placerare?”
Formedhngsarvoden betalda till foretag 0,00 %
inom samma koncern
Storlek 39 664 875 €
Narkretsens dgarandel (31.3.2015) 10,21 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2015

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Fortum 167000 19,50 3256 500 8,2%
Lassila & Tikanoja 115000 17,25 1983 750 5,0%
Nokian Tyres 57000 27,66 1576 620 4,0%
Tikkurila 88000 17,59 1547 920 3,9%
Oriola-KD B 400000 3,85 1 540 000 3,9%
Konecranes 50000 29,45 1472 500 3,7%
Exel Composites 159000 9,30 1478 700 3,7%
Tieto 60000 21,83 1 309 800 3,3%
Vaisala 42000 26,05 1094 100 2,8%
Ekokem A+B 12000 84,00 1 008 000 2,5%
Stockmann B 76000 7,32 555 940 1,4%
Inhemska aktier 16 823 830 42,4%
Air Liquide 24099 121,15 121,15 2919 594 7,4%
Handelsbanken A 55000 389,40 41,95 2307 170 5,8%
Costco 14000 152,37 141,71 1983919 5,0%
Hennes & Mauritz 51000 348,80 37,57 1916 318 4,8%
Harley-Davidson 31000 60,75 56,50 1751535 4,4%
Automatic Data Processing 20600 85,89 79,88 1 645 586 4,1%
Fastenal 37500 41,80 38,88 1457 868 3,7%
Progressive 47000 27,37 25,46 1196 419 3,0%
Tractor Supply 14000 86,58 80,52 1127279 2,8%
TFF Group 12000 89,37 89,37 1072 440 2, 7%
Sandvik 92000 96,50 10,40 956 392 2,4%
HHLA 35000 19,71 19,71 689 850 1,7%
Strayer Education 10000 55,11 51,26 512 556 1,3%
Systemair 28500 114,50 12,33 351 537 0,9%
Utlandska aktier 19 888 464 50,1%
SUMMA aktier 36 712 294 92,6%
Nettokassa 2952 581 7,4%
FONDENS VARDE 39 664 875 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 830 785,71
Véarde per A-andel 47,7438
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FONDENS UTVECKLING

Vilken marknadsstamning! Vart jamforelseindex steg
under kvartalet med hela 17,1 %. Som vanligt under starka
uppgangar hangde Phoebus inte riktigt med marknaden,
men steg anda med respektabla 14,9 %. Vi fick alltsa unge-
far tre &rs normala aktieavkastning pé bara tre ménader.
Det ar givetvis inte normalt.

Sedan starten har Phoebus avkastat 377,4 % medan
jamfdrelseindexet har avkastat 257,1 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt
ar béattre &n marknadens, men det finns ingen garanti for att
jag lyckas. Tvartom ar oddsen emot 0ss, ndrmast beroende
pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag gjorde ovanligt manga aktieaffarer under kvartalet.
Som jag senast indikerade minskade jag vart agande i
Oriola-KD och 6kade lite i Nokian Tyres och Tikkurila.
Dessutom salde jag alla vara aktier i Tulikivi (mer om
detta nedan) och kopte lite Fortum, Fastenal och Sys-
temair.

Totalt nettosalde jag aktier for 540.000 euro. Dessutom
fick vi drygt 500te i dividender och &garna tecknade ande-
lar i Phoebus for 350te. Var kassa okade darfor med 1,4me
och var i slutet av kvartalet 7,4 % av fondens vérde. Det &r
i mitt tycke fér mycket men liksom tidigare kommer jag
gradvis att reinvestera vara dividender tillbaka i vara bo-
lag.

GRATIS PENGAR

Jag bytte vara B-aktier i Handelsbanken till A-aktier. Seri-
erna berattigar till samma dividend och lika del av bankens
tillgdngar. A-aktien ger en rost pa stimman, B-aktien en
tiondedels rost. A-aktien ar mer likvid eftersom hela 98,2%
av aktiekapitalet ar A-aktier.

Dérfor bor A-aktien vara lite dyrare an B-aktien och det &r
den oftast ocksa. Nu fick jag dock for vara B-aktier samma
antal A-aktier och dessutom 19.300 euro. Nagot skal till
den felaktiga varderingen har jag inte noterat men da laget
uppstar lonar det sig att utnyttja. Detta var fjarde gangen
som jag riskfritt bytte mellan serierna och vi &r totalt
96.000 euro rikare an om jag aldrig hade gjort négra byten.

Vi fick ocksa lite “gratis pengar” i Oriola-KD:s emission
da jag tecknade Gverlopps aktier utan teckningsratter i den
sekundara teckningen. Vi fick 6verraskande manga (9.575
st.) och jag salde dem genast till en vinst pa 13.750 euro.
Aven i detta fall var marknaden ineffektiv. Jag vet inte
varfor men Phoebus tackar och bockar.

BUBBLAR DET REDAN?

D4 spekulanterna baérjar bjuda pa bubbeldrycker fragar sig
den konservative placeraren om det redan finns en bub-
belrisk pa marknaden? Problemet ar bara det att varder-
ingsbubblor &r lattast att identifiera forst da de har brustit,
och da hjalper det inte langre.

Sjalv definierar jag en “bubbla” s& att man med rationella
argument inte langre kan fatta vad alla andra sysslar med.
Det klassiska exemplet &r 1T-bubblan, da forlustbringande
smabolag varderades till miljarder. Men &ven under senare
ar har vi sett bubblor till exempel i ravaror och de bésta
Bordeauxvinerna. Bubblorna har redan brustit och &r
darfor lattidentifierade. Men jag beréttade om dem i Phoe-
bus blogg redan da de var som storst 2011 (gruvbubblan)
och 2012 (vinbubblan). Och det &r jag till och med lite stolt
over.

For narvarande tycker jag mig se en Kklar bubbla i priserna
pa sydafrikanska Afrikanska bufflar (Syncerus caffer), som
har femfaldigats p& sex ar!, men denna insikt ar kanske
inte sa jattevardefull for de flesta nordiska placerare? Och i
manga nyteknologibolag (sdsom Tesla) tycker jag det
verkar som om placerarna Kkatastrofalt undervérderar
branschens etablerade bolags konkurrenskraft.

Den absolut storsta bubblan ligger dock annorstades. Da
placerarna med séikerhet vet att de far en forvintad negativ
avkastning (till och med nominellt) och anda fortsétter att
kopa, och da sardeles manga inte ens talar om en bubbla
utan snarare om (ECB:s) stigande efterfrdgan ar det nog
skal att bli verkligen orolig. Dessa ar ju helt solklara bub-
belsignaler. Jag talar givetvis om obligationsmarknaden.

Phoebus placerar inte i obligationer s& problemet berdr inte
oss direkt. Men den artificiellt laga rantenivan inverkar
sankande pa avkastningskravet for de flesta tillgangsslag,
ocksa till exempel bostider, skogsfastigheter och aktier.
Jag tycker dock inte att aktiemarknaden i sig uppvisar
nagra bubbeltecken. Dividendavkastningen - som i en
varld utan tillvaxt och utan inflation &r ungefar lika med
den forvantade langsiktiga avkastningen pa aktie-
placeringar - &r faktiskt ungefér lika mycket hogre &n
rantenivan som den normala riskpremien, eller 3-4%.

Men basnivan ovanpa vilken riskpremien beraknas, alltsa
den riskfria rantan, &r allt annat &n normal. Darfor kan en
aktieplacerare under inga omstandigheter fran dagens
varderingsnivaer forvanta sig en avkastning pa sina
aktieplaceringar som skulle motsvara de historiska
normerna. Och dérfor &r &ven aktimarknaden kénslig for
nér och hur den stora obligationsbubblan till slut brister.
Det ar skal att minnas det.

Anders Oldenburg, CFA
portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi

L http://tinyurl.com/kerfqpf
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| dessa raporter brukar jag
presentera bolagen i Phoebus
portfélj i tur och ordning.
Ugnstillverkaren Tulikivi finns
inte langre i vér portfolj - jag
sélde vara aktier i mars - men
eftersom vi &agde aktien anda
sedan fonden startade &r en liten
epilog nog pa sin plats.

Jag har presenterat Tulikivi i rapporterna 2/2002, 1/2006, 1/2009,
4/2011 och i Phoebus blogg (pa finska) i samband med bolagets
emission veckan 42/2013. D& man laser dessa marker man att
placeringen var utmarkt for oss de forsta sex aren och nagot helt
annat de sista atta.

Man noterar ocksa att jag under de senaste aren konsekvent har
varit alltfér optimistisk géllande bolagets utveckling. Till
Tulikivis forsvar bér ndmnas att bolaget har skurit sina kostnader
mycket kraftigt, men efterfrdgan har tyvarr sjunkit annu snabbare
sa forlusterna har fortsatt.

Pa hosten 2013 i samband med emissionen trodde bolaget att det
skulle uppna ett driftsbidrag fore engangsposter pa 3,7 miljoner
euro. Utfallet blev 2,4me. Under 2014 var det meningen att
kostnadshesparingar  och  tillaggsforséljning  skulle  dka
driftsbidraget med 4me. Utfallet fore engangskostnader blev
0,1me. De 7,5me som samlades in i emissionen skulle récka till
att stoppa bolagets skuldsattning men i fjol 6kade trots detta
nettoskulden frdn 12me till 16me (fére emissionen var den
20me). Bolaget blev tvunget att omférhandla sina amorteringar.

Da ett bolag har en stark balansrakning ar tillfalligt samre resultat
inget stort problem. Detta har vi sett till exempel i Tieto och
Vaisala. En svag balans &r heller inte nddvandigtvis ett problem
om kassaflodet ar starkt, sdsom vi sag i Exel Composites. Men en
svag balansrdkning och negativt kassaflode &r en mycket tung
kombination.

Dessa fakta fick mig (antligen) att byta asikt. D& dessutom
Tulikivis aktiekurs utan markbar orsak hade stigit med hela 25%
fran arsskiftet beslot jag sélja vara aktier. Trots den svaga finalen
var placeringen ganska bra for oss. Vi tjanade totalt 538.000 euro
pa Tulikivi, varav 389.000 som dividender och 149.000 som
forsaljningsvinster. Den arliga internrdntan (IRR) pa var
placering var 13,5%, alltsi mer 4n Phoebus arsavkastning pa
12,3% sedan starten.

Och framover da? Som en langvarig agare onskar jag givetvis
Tulikivi allt gott dven i fortsattningen, fastdn vi inte langre &r
aktie&gare. Bolaget har bra produkter, ett gott rykte och en stark
marknadsposition. Kostnaderna &r trimmade s& att en eventuell
forsaljningstillvaxt skulle inverka mycket positivt pa resultatet.
Men jag kan inte se att smahusbyggandet skulle bérja véxa inom
en néra framtid.

P& grund av den svaga balansen ar aktien egentligen inte langre
en placering utan en option pa att bolaget dverlever. Alltsa ren
spekulation. Phoebus filosofi ar att placera pa lang sikt, inte att
spekulera. Darfor passar enligt min asikt Tulikivi inte langre for
0SS.

H d I b k D& jag senast
an e S an en presenterade  var

svenska bank
Handelsbanken for knappt fyra ar sedan i rapporten 2/2011
berattade jag att bankens resultat hade stampat pa stallet i tre ar.
S& 4r inte langre fallet - under perioden 2010-2014 steg resultatet
med 40% eller 6ver fyra miljarder kronor, trots att den laga
rantenivan och hojda myndighetsavgifter belastade resultatet med
ungefar tva miljarder.

Resultatékningen kommer fran bankens organiska tillvixt. P&
fyra & har Handelsbanken grundat 15% fler kontor, narmast i
Storbritannien. Av periodens resultatékning kom hela tvé
tredjedelar fran kontorsnatet utanfor Sverige, som redan star for
en tredjedel av koncernens resultat. Annu for fyra &r sedan var
andelen under en fjardedel.

Och tillvaxtpotential finns det a&nnu. De &ldsta kontoren i
Storbritannien tjanar lika mycket som kontoren i Sverige och
ovriga Norden, eller 30 miljoner kronor per kontor och ar. |
medeltal tjanar kontoren i Storbritannien dock bara 10 miljoner,
vilket beror pa att hélften av dem ar under fyra ar gamla. Da
kontorsndtet mognar bdr banken ha potential till ett minst
trefaldigt resultat i Storbritannien. Och tillvdxtambitionerna tar
inte slut dér.

I 6vrigt har Handelsbanken sedan forblivit precis sa trakig som
sig bor. | fjol var banken for 43:e aret i rad lonsammare an sina
konkurrenter - resultatens fluktuationer &r dessutom mindre &n
konkurrenternas - och den hade for 26:e aret i rad branschens
nojdaste kunder. Fran den positionen ar det bra att fortsatta!

Bankens storsta problem ar dess byrakratledning, som féranleds
av korsaganden. Det sdg vi i varas da Industrivarden-sfarens
starke man Sverker Martin-Lof félldes av SCA:s jaktskandal.
Samtidigt avgick Industrivardens VD Anders Nyrén som
ordférande i Handelsbhanken och i hans stélle valdes bankens VD
Par Boman. Till Bomans eftertrddare som VD rekryterades Frank
Vang-Jensen inifran Handelsbanken (som tradition &r).

Jag tyckte banken skoétte ledningsforandringarna val, men
episoden visar var bankens storsta sarbarhet ligger. Ett gott
tecken dr kanske att Fredrik Lundberg - som &r den ende av
bankens stordgare som har placerat “egna pengar” i banken - nu
verkar ha fétt en starkare position.

Sedan min senaste presentation har Handelsbanken i euro
inklusive dividender avkastat 127% samtidigt som Phoebus har
avkastat 60% och vart jamforelseindex 65%. Placeringen har
alltsd varit utmarkt. Men det beror delvis pa att Handelsbankens
vardering har stigit. D& P/E-talet senast var 11,4x &r det nu hela
16,9x berdknat pa fjolarets resultat. Riskerna har alltsd Okat
betydligt.

Pa grund av den 6kade varderingsrisken har jag inte aterinvesterat
alla véra dividender i bankens aktier. Trots detta har
Handelsbankens andel av var portfolj stigit till 5,8% (senast
5,7%) och banken ar var tredje storsta placering. Detta tycker jag
ar en lamplig riskniva och jag tanker inte 6ka vart 4gande, fastan
jag gillar banken verkligt mycket.
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