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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.3.2016 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -1,40 % 19,52 % -3,64 % 17,58 %
1ar -6,83 % 15,52 % -6,91 % 15,66 %
3ar 26,69 % 12,10 % 45,81 % 13,10 %
5éar 45,90 % 13,24 % 44,25 % 15,67 %
10 ar 70,10 % 15,99 % 62,43 % 17,71 %
Fran startdatum 344,84 % 14,46 % 232,42 % 16,49 %
Fran startdatum per annum 10,86 % 8,65 %

KOSTNADER, NYCKELTAL 1.4.2015 - 31.3.2016

Arliga avgifter 0,75 %

Avkastningsbunden provision 0,00 %

Transaktionskostnader 0,06 % “Ingen nationalekonom kunde forutspa att
Totalkostnadsandel (TKA) 0,82 % rantorna skulle bli negativa, men nu beréttar de
Portfoliens omsattningshastighet -0,83 % alla vad det kommer att leda till. Hur trovardigt
Tracking error 7,63 % ar det?”

rormediogeaiode bl

Storlek 37 184 189 €

Narkretsens dgarandel (31.3.2016) 10,03 %

Seligson & Co Fondbolag Abp Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi
www.seligson.fi


mailto:info@seligson.fi

Seligson & Co Phoebus

Kvartalsrapport 1 / 2016 _|

Anders Oldenburg

2/4

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2016

Fortum

Lassila & Tikanoja
Nokian Tyres
Oriola-KD B
Tikkurila

Tieto
Konecranes

Exel Composites
Vaisala
Stockmann B
Inhemska aktier

Air Liquide
Handelsbanken A
Costco

Fastenal

Sandvik
Automatic Data Processing
Hennes & Mauritz
Progressive
Harley-Davidson
Tractor Supply
TFF Group
Strayer Education
HHLA

Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

Antal andelar (A-korrigerat)
Véarde per A-andel

Antal Aktiekurs

aktier valuta
220000
132000
57000
400000
105000
64000
54000
159000
42000
76000
24099 99,64
195000 103,60
14000 157,60
40000 48,93
185000 84,30
20600 89,15
51000 271,80
47000 35,03
31000 49,48
14000 90,70
12000 91,11
16000 48,36
40000 13,50

euro

13,26
15,84
31,10

4,35
16,13
23,06
21,17

6,46
24,25

6,80

99,64
11,23
138,50
43,00
9,14
78,35
29,47
30,78
43,48
79,71
91,11
42,50
13,50

Marknads-
varde EUR

2917 200
2 090 880
1772700
1740 000
1693 650
1475 840
1143180
1027 140
1018 500
516 420
15 395 510

2401 224
2190 251
1939 010
1720011
1690 826
1613929
1502 862
1 446 885
1347 992
1115915
1093 320
679 989
540 000
19 282 215

34 677 725

2506 464

37 184 189

835 902,93
44,4839

Andel av
fonden

7,8%
5,6%
4,8%
4,7%
4,6%
4,0%
3,1%
2,8%
2,7%
1,4%
41,4%

6,5%
5,9%
5,2%
4,6%
4,5%
4,3%
4,0%
3,9%
3,6%
3,0%
2,9%
1,8%
1,5%
51,9%

93,3%

6,7%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Borjan av aret praglades av stora svangningar pa aktie-
marknaden, men till slut hiande det inte s3 mycket. Vart ja-
mforelseindex sjonk med -3,6% och Phoebus sjonk med -
1,4%.

Sedan start har Phoebus avkastat 344,8% och jamforelsein-
dexet 232,4%. Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som
pa lang sikt ar battre d&n marknadens, men det finns ingen
garanti for att jag lyckas. Tvartom ar oddsen emot oss, nar-
mast beroende pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJININGAR

Inspirerad av Sandviks nye VD Bjorn Rosengrens forsta
atgarder bytte jag hela vart innehav i Systemair till aktier i
Sandvik (for 0,5 m€). Kvalitetsbolaget Sandvik har nu &ven
en kvalitetschef - det har blir nog &nnu riktigt bral

Jag kopte fler aktier for totalt 1,2 m€ i Handelsbanken, L&T,
Strayer, Fortum, Tikkurila, Tieto och Konecranes. Varfor
dven Tieto - jag berattade ju i rapporten 3/2015 att jag i nagot
skede kommer att sélja aktierna? Jag traffade darefter VD
Kimmo Alkio och han gjorde ett s& gott intryck att jag atmin-
stone for tillfallet &ndrade mig. Kopet var dock endast en
aterinvestering av den utdelning vi fick fran Tieto.

Phoebus fick under kvartalet 517 t€ i dividender och 73 t€
netto i nytt kapital av dgarna, sa efter mina inkdp minskade
kassan med cirka 700 t€ och var i slutet av kvartalet 6,7% av
fondens varde. Det ar lite onodigt mycket, sd jag kommer att
fortsétta kopa aktier. En knapp procentenhet av kassan &r
Oronmarkt for att deltaga i Air Liquides kommande emission.

RANTA AT FEL HALL

Vi lever i en historisk period. Ra&ntorna har visserligen varit
laga redan i manga ar, men i borjan av 2016 meddelade flera
banker att de kommer att bérja krava ranta pd de pengar som
Phoebus har hos banken. Alltsd pa depositioner. Detta kunde
jamforas med att Seligson & Co skulle borja krava betalt av
mig for att jag kommer till arbetet varje dag. Jag tror nog att
jag i s fall skulle 8ka och fiska istallet ...

Det dr inget underligt med att centralbanker forsoker stérka
ekonomin genom att sénka réntorna. Det har man gjort genom
alla tider. Teorin &r att lagre rantor far industrin att investera
mera, spararna att konsumera mera och forsvagar valutan.
Alla dessa leder till battre ekonomisk tillvaxt. Vissa péstér att
detta tidigare har fungerat, enligt andra har centralbankernas
atgarder oftast varit ineffektiva och kommit vid fel tidpunkt.

Men nu talar vi om en helt annan sak. En av
marknadsekonomins stottepelare &r att pengar har tidsvarde,
dvs. att en idag sparad euro imorgon &r vard mer &n en euro.
Vad hander da den ekvationen slutar galla? Jag har inte en
blekbl& aning, men det &r frdgan om en sapass stor sak att
foljderna ocksa kan bli stora. Problemet &r bara att ingen kan
sdga vad de blir.

Berkshire Hathaways Charlie Munger uttryckte detta klokt:
“Ingen nationalekonom kunde férutspa att rantorna skulle bli
negativa, men nu berattar de alla vad det kommer att leda till.
Hur trovérdigt &r det?”

Janus fondforvaltare Bill Gross, som har jobbat med obliga-
tioner i artionden och ar mer kand for sin tid pad PIMCO, har
manga ganger poéngterat att rantesankningar inte p& 25 ar har
fatt Japans ekonomi att vaxa och inte verkar gora det i Europa
heller. Man kunde tillagga att inte heller p& 1970-talet fick de
negativa realrdntorna ekonomin att véxa.

MINUSRANTAN OCH JAG

Hur bor da en vanlig placerare tanka p& minusrantor och hur
paverkar de Phoebus?

For placerarens allokering har den riskfria rantans niva savitt
jag kan se ingen betydelse. Jag haller sjalv kontinuerligt en
del av mina pengar riskfritt placerade pa bankkonto och i var
penningmarknadsfond. Dessa pengars roll i min portfolj &r
inte att ge avkastning utan trygghet. Jag vet att jag alltid har
en reservfond som jag kan utnyttja fér dverraskande behov, sa
att jag inte behdver sédlja aktier om marknadslaget &r
ogynnsamt. Huruvida denna trygghet avkastar 0,5%, 0,0%
eller -0,3% ar irrelevant. Viktigt ar att medlen &r likvida och
riskfria.

En placerare som da rantorna har sjunkit borjar ta mer rante-
eller kreditrisk for att fa en battre avkastning tycker jag alltsa
att begar ett tankefel.

Phoebus &r en aktiefond och behdver ingen reservfond. Beslu-
tet att salja aktier eller l3ta bli tar varje andelsagare sjalv - inte
jag. Men jag haller anda cirka 5% av Phoebus medel i kassan
for att inte bli tvungen att kopa eller sélja aktier vid varje
teckning eller inlésning. P& sd vis sparar vi kostnader saval i
form av formedlingsprovisioner som i spread- och valutakost-
nader.

I fjol avkastade Phoebus kassa 2312 euro i ranta. | ar torde
kassan kosta oss ungefér 2000-3000 euro. Differensens inver-
kan pa fondens avkastning ar lite 6ver 0,01%, alltsd nastan
betydelselds. Jag kommer darfér att halla ungefar samma
kassa som tidigare trots att rdntorna nu &r negativa.

Aven om minusrintorna varken inverkar pd min egen eller
Phoebus placeringsstrategi betyder det inte att de skulle sakna
betydelse. En artificiellt 1&g ranta kan skapa diverse varder-
ingsbubblor ifall spekulanterna med vald vill soka battre
avkastning. An sd ldnge ser jag dock ingen vérderingsubbla
atminstone pa aktiemarknaden (man jag kan ha fel).

Vad bor en placerare som vill ha depositionsrantor da gora?
Man kan inte tvinga marknaden att ge x% i riskfri ranta, utan
man far noja sig med vad marknaden erbjuder. For tillfallet
erbjuder den en negativ ranta pa riskfria placeringar. Vi kan ju
trosta oss med den visdom som persiska poeter skrev redan
for 900 ar sedan: ”Aven detta kommer att g& Gver”.

Anders Oldenburg, CFA
portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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KONECRANES ="

ett
halvtrdkigt verkstadsbolag har vér lyftkranstillverkare
Konecranes varit sallsynt mycket i rubrikerna den senaste
tiden. Forra varen gick VD Pekka Lundmark 6verraskande till
Fortum. Forra hosten publicerades fusionsplanen med
amerikanska Terex. Och i ar fick Terex en ny friare i
kinesiska Zoomlion. Vad skall man tdnka om allt detta?

Jag tycker det verkar sannolikt att fusionen med Terex inte
kommer att lyckas, men det &r inte hela varlden. Snarare ser
jag det som positivt. Tanken med fusionen var val att snabba
pa tillvaxten i Konecranes serviceverksamhet da dven Terex
installerade bas av maskiner skulle bli lattare tillgdnglig. Men
jag kan inte se att det skulle vara vért att ge bort 60% av
Konecranes &t Terex agare for den skull.

Konecranes tanker sikert annorlunda, atminstone an sa lange.
Ledningen har ju jobbat snart ett &r med fusionen och pengar
gick & 17 m€ redan i fjol. Men sjalv skulle jag se ett
sjalvstandigt Konecranes, som vaxer frdmst organiskt och
kanske med smé add-on foretagskép som en intressant och
I6nsam placering.

Speciellt billig ar aktien inte, men i relation till bolagets
kvalitet inte heller o6vervarderad. Marknadsvérdet ar 1,2
miljarder euro, till vilket kommer 200 m€ i nettoskuld. De
senaste 7 dren har rorelseresultatet varit ungefar 120 m€ per ar
fore engangsposter och det borde finnas potential till lite mer
an sd. Nagon atergang till marginalerna pa 6ver 10% fran aren
2007-08 skall man inte rdkna med, men cirka 7% eller 20 m€
battre resultat an idag borde vara realistiskt. D& skulle
EV/EBIT vara ungefar 10x.

For ett verkstadsbolag kan det lata hogt men bolagets kvalitet
ligger i att serviceverksamheten &r véxande och stabilt Ionsam
(marginalen &r ungefér 10%). Den teknologiska utvecklingen
Oppnar nya mojligheter inom fjarrévervakning, som kan
innebdra att servicemarknaden véxer snabbare och att
Konecranes konkurrenskraft forstarks.

Dé jag senast presenterade bolaget for drygt tre ar sedan
berattade jag att den héga varderingen nog betyder att bolaget
behdver "véxa in i sin vérdering” innan aktien igen kan ge
god avkastning. Och det gick just s&. Inklusive dividender har
Konecranes sedan dess avkastat -1% medan Phoebus har
avkastat 41% och vart jamforelseindex 58%.

Men viérderingen har alltsd nu sjunkit, sd laget ar battre dn
senast. Fortsattningen beror i hog grad pa hur den nye VD:n
Panu Routila lyckas inspirera sina trupper efter att Terex-
fusionen i nagot skede - forhoppningsvis snart - slutligt faller
samman.

Konecranes vikt i var portfélj & nu 3,0% och bolaget &r bara
var 16:e storsta placering. Med beaktande av riskerna tycker
jag det ar tillrackligt for tillfallet. Jag har aterinvesterat den
dividend vi fick, men ténker inte Oka bolagets vikt i
portféljen.

De foregdende tvd gangerna jag

presenterade var modekedja Hennes

& Mauritz i rapporterna 3/2012 och

& 2/2009 beréttade jag att bolagets

framtid i hog grad beror pa hur

huvudégarens son Karl-Johan

Persson, som i juli 2009 bérjade som VD, lyckas i sitt arbete.
Det borjar vara tid att forsoka gora en utvérdering.

Latt &r det inte. Persson figurerar séllan i offentligheten och
har pa 7 ar bara gett ett fatal djuplodande intervjuer i media.
P& basen av dem har jag tyckt mig kunna tolka att han forstér
och forsoker bevara H&M:s foretagskultur, som jag antog att
han fatt redan i modersmjolken. Helt klart vill han ocksa
utveckla bolaget pa lang sikt, sa att det i sinom tid gar annu
starkare till foljande generationer. Dessutom har han jobbat
for att forstarka H&M:s position som féregangare vad galler
arbetsforhallanden for underleverantorernas anstéllda, samt
ovriga fragor som har samband med hallbar utveckling. Dessa
&r alla positiva tecken.

Lénsamheten har déremot inte utvecklats vél under hans tid.
Ar 2010 var H&M:s rérelsemarginal 22,7% av omséttningen,
i fjol bara 14,9%. En delorsak &r den forstérkta dollarkursen -
H&M Kkoper i proportion mer frdn Asien an manga
konkurrenter. En annan orsak &r att H&M har gjort ett antal
satsningar for att starka sin konkurrenskraft pé langre sikt och
dessa tar pa den kortsiktiga I16nsamheten. Till dessa hor bland
annat H&M:s néthandel och kedjans nya produktkategorier
samt koncernens nya modekedjor.

Den stdrsta orsaken torde dock vara att forsaljningen har
utvecklats daligt. Omsattningen har visserligen pd fem ar
vuxit med 67% men antalet butiker har samtidigt dkat med
78%. Forsaljningen per butik har alltsa sjunkit - speciellt i
Schweiz, Finland och Holland - vilket forklarar varfor
resultatet inte har stigit i takt med forséljningen, utan endast
9%.

Jag tycker det ar lite problematiskt att H&M inte talar
speciellt 6ppet om orsakerna till den férsdmrade I6nsamheten.
Persson har bara sagt att bolaget gdér de satsningar som
behovs, utan att strava efter nagot explicit marginalmal. 1 fjol
berattade =~ H&M  dntligen  att  satsningarna  pa
utvecklingsprojekt hade kostat 600 msek mer an aret innan,
och att de forvantas 6ka med 600 msek i r igen. Men jag har
inte markt att bolaget skulle ha kommenterat den sjunkande
forsaljningen per butik, trots att den ar ett av detaljhandelns
allra viktigaste nyckeltal.

Sedan jag senast presenterade bolaget har aktien i euro
inklusive utdelningar avkastat 20%. Samtidigt har Phoebus
avkastat 41% och vart jamforelseindex 65%. H&M har varit
ett drivankare for Phoebus, fastdn jag senast hoppades att
bolaget kunde forbli en bra placering dven framdver.

Varderingen ar inte speciellt hog for tillfallet, &tminstone med
bolagets egna historiska métt. P/E-talet pa fjolarets resultat ar
21,5x och bolaget ar skuldfritt. Men for att varderingen skulle
stiga behovs nog enligt min asikt att rérelsemarginalen vander
uppat. Och det kraver att forsaljningen per butik igen borjar
vaxa. Kommer Persson att klara av den forandringen eller inte
aterstér att se. An sé lange ar jag hoppfull.
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