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PHOEBUS OCH JAMFORELSEINDEX

10.10.2001 - 31.3.2020

Enkelt dr effektivt.

PHOEBUS +448 %

V HJ{ INDEX +307,8 %
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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.3.2020 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -19,59 % 30,67 % -19,65 % 31,54 %
1ar -9,68 % 17,67 % -11,54 % 17,78 %
3ar 2,66 % 12,90 % 0,41 % 12,81 %
5ar 14,78 % 13,01 % 14,20 % 12,99 %
10 ar 107,23 % 13,00 % 102,03 % 14,36 %
Fran startdatum 448,02 % 14,02 % 307,78 % 15,67 %
Fran startdatum per annum 9,64 % 7,90 %

KOSTNADER, NYCKELTAL
Arliga avgifter
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)
Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Férmedlingsarvoden betalda till
féretag inom samma koncern

Storlek
Narkretsens &garandel (31.3.2020)

1.4.2019-31.3.2020

0,75 %
0,03 %
0,00 %
0,78 %
-12,07 %
0,00 %

9,72 %
49 803 654 €
9,17 %

“Manga tycker att detta dr utan motstycke, for

att de sjilva aldrig har upplevt ndagot liknande.’
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2020

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Fortum 180000 13,55 2438 100 4,9%
Vaisala 87676 26,50 2323414 4,7%
Lassila & Tikanoja 166021 11,74 1949 087 3,9%
Tikkurila 182000 10,30 1874 600 3,8%
Nokian Tyres 72000 21,12 1520 640 3,1%
TietoEVRY 73000 20,02 1461 460 2,9%
Exel Composites 290000 3,90 1131 000 2,3%
Oriola A & B 520000 1,73 901 859 1,8%
Konecranes 56000 15,79 884 240 1,8%
Inhemska aktier 14 484 400 29,1%
Air Liquide 40671 114,15 114,15 4 642 595 9,3%
Costco 11500 291,12 266,06 3 059 660 6,1%
Fastenal 100000 31,79 29,05 2905 319 5,8%
Progressive 40000 76,18 69,62 2 784 866 5,6%
Automatic Data Processing 19500 137,82 125,96 2 456 123 4,9%
Sandvik 185000 140,70 12,70 2 350 251 4,7%
Handelsbanken A 285000 81,92 7,40 2108 061 4,2%
Strategic Education 16000 140,11 128,05 2 048 766 4,1%
Novozymes 46600 314,70 42,14 1963 609 3,9%
John Deere 12000 141,01 128,87 1546 445 3,1%
Tractor Supply 19000 85,55 78,18 1485515 3,0%
O'Reilly Automotive 5000 318,06 290,68 1453 391 2,9%
TFF Group 52000 23,00 23,00 1196 000 2,4%
Brembo 150000 6,81 6,81 1021 500 2,1%
Hennes & Mauritz 57800 128,22 11,58 669 163 1,3%
HHLA 50000 12,62 12,62 631 000 1,3%
Harley-Davidson 34000 17,91 16,37 556 516 1,1%
Utlandska aktier 32878 780 66,0%
SUMMA aktier 47 363 179 95,1%
Nettokassa 2 440 475 4,9%
FONDENS VARDE 49 803 654 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 908 801,11
Varde per A-andel 54,8015
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FONDENS UTVECKLING

Coronakrisen gjorde det forsta kvartalet till Phoebus
néstsdmsta hittills. Vart jamforelseindex sjonk med -19,7 %
och Phoebus sjonk -19,6 %. Sedan start har Phoebus avkastat
+448,0 % och jamforelseindexet +307,8 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt ar
béttre 4n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvértom dr oddsen emot oss, nidrmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Arets borjan priglades av aktiv handel. Det berodde inte pa
coronakrisen, utan pa att var blandfond Pharos i januari 16ste
in sitt dgande pd 1,8 m€ i Phoebus. Jag minskade dérfor ett
antal av vara placeringar, frimst i vara amerikanska bolag
(Costco, Strategic Education, Progressive, ADP, Deere,
Sandvik, Fastenal) for 1,4 m€. Dessutom maste jag i mars
motvilligt minska vart dgande i Air Liquide med 180 t€ for att
aktien hade Overstigit 10 % av portfoljen. Jag kopte ocksa
aktier i Nokian Tyres, Tikkurila och Novozymes for 113 t€.

Vi fick 372 t€ i dividender och de dvriga dgarna utom Pharos
placerade netto 318 t€ nya pengar i fonden. Var kassa dkade
dérfor lite och uppgick i slutet av mars till 4,9 % av fondens
vérde (3,8 % vid arsskiftet). Det dr en ganska normal niva och
speciellt nu d& marknaden svénger s& mycket fran dag till dag
vill jag helst skota eventuella inldsningar fran kassan.

CORONAKRISENS EFFEKTER

Efter en lang borsuppgang kan jag forstd att manga ar
chockade av det senaste kursfallet. Men det hor ju till borsens
natur att den inte alltid stiger, ibland sjunker den ocksa. Av en
eller annan orsak — men orsaken &r alltid en 6verraskning!

I media ldser vi nu att ldget dr “utan motstycke”, liksom i
finanskrisen 2008-09. Det stimmer inte. Darfor upprepar jag
vad jag sade i mars 2009, da aktiemarknaden var pa botten.
Jag ldnade da Capital Groups VD Jim Fullertons tal fran
november 1974. “Manga tycker att detta dr utan motstycke,
for att de sjdlva aldrig har upplevt ndgot liknande”.

Det bista séttet att garantera en god avkastning pé lang sikt ar
att forbli rationell i kristider. Det betyder tre saker: att f6lja
med fakta (inte rykten eller prognoser), att behalla ett sinne
for proportioner, samt att bibehélla sin handlingskraft och inte
forlamas (men samtidigt att inte handla i onddan). Lattare sagt
dn gjort — jag vet det!

Utan att alls underskatta coronavirusets allvar sa ar det skél att
i sinne for proportioner minnas de tvd vérsta pandemierna
efter vérldskriget. Hong Kong —flunssan 1968-69 och Asien —
flunssan 1957-58 dodade 1-2 miljoner ménniskor, vilket med
dagens befolkning motsvarar 2-5 miljoner. Ingendera hade
ndgon storre ekonomisk effekt och bada forsvann snabbt.

Coronakrisen kommer sdkert att ha en storre effekt pa
ekonomin pga politikernas kraftiga agerande. Idag fragar vi
vél oss alla 1) vilka effekter har detta pa ekonomin?; 2) vilka
effekter har detta pa olika borsbolag?: och 3) vad borde vi
gora nu?

ATT LEVA MED OSAKERHET

De tva forsta fragorna kan vi inte just nu besvara med hjélp av
fakta. Det gor manga oroliga. Men osédkerhet hor faktiskt till
varje kris — finns det inte osédkerhet sé finns det inga kriser
heller! Den dimmiga bilden av framtiden ar alltsa inte heller
ny eller utan motstycke.

Den tredje fragan dr déremot létt att besvara. Om man tidigare
har agerat vettigt och diversifierat sina placeringar i olika
lander och olika branscher, och om man dessutom har satt at
sidan en riskfritt placerad reservkassa, som ticker eventuella
oforutsedda utgifter, s& behdver man inte just nu goéra nagot
alls. Atminstone for mig sjilv funkar strutsforsvaret bist i
dessa tider — jag bara kor huvudet i sanden (figurativt) for en
stund.

De dér raden ar for ovrigt bestaende. Ingen skillnad om det &r
goda eller daliga tider.

Som Phoebus dgare kan vi vara ganska ndjda att de flesta av
vara bolag dr mer 16nsamma &n sina konkurrenter, har en
starkare balansrdkning och en duktig foretagsledning. Vérlden
kommer nog inte till en dnde i denna kris heller. Tvirtom sa
har vara bra bolag nu ett ypperligt tillfdlle att stirka sina
positioner, da konkurrenterna maste skdra kostnader,
forhandla med bankerna och de sdmsta kanske till och med
forsvinner fran marknaden.

I kriser sjunker ofta bolagens aktiekurser mer &n deras
verkliga viarden. Borde man nu kdpa mer av fina bolags aktier
vet jag inte — ingen vet det — men atminstone ar det béttre nu
an tidigare att gradvis Oka pa sina aktieplaceringar, ifall den
egna ekonomin tillater det. For kursnedgédngen innebér ju att
den framtida avkastningsforvintningen stiger.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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T Y RE s déckstillverkare
Nokian Tyres i

rapporten  4/2016  undrade jag  varfor  bolagets
ledningsproblem, dess déliga resultatutveckling och att det
blev fast for att ha manipulerat dacksktest inte hade paverkat
aktiekursen mera? Men jag séalde inte nagra aktier.

Ibland borde jag lyssna mer pa mig sjdlv. Efter det har Nokian
Tyres avkastat -27 % samtidigt som Phoebus har avkastat +5
% och vart jamforelseindex +5 %. Jamfort med
verksamhetens déliga utveckling dr den daliga avkastningen
ingen Overraskning. Omséttningen har visserligen pa tre ar
stigit med +15 %, men rorelseresultatet bara +2 %. Vinsten
per aktie har sjunkit med -3 %. Och redan fore coronakrisen
berittade bolaget att i ar blir &nnu sémre.

Vad forklarar att ett kvalitetsbolag gar sd daligt? Visste jag
det skulle placerandet vara enkelt. Jag ser manga olika
orsaker:  Bilindustrins  recession, en dalig vinter,
investeringarna i en ny fabrik i USA, alltfér manga externa
rekryteringar under den nya VD:n, samt en brist pa
marknadsforing och produktutveckling.

Av dessa ér de tre forsta inte farliga. Konjunkturer kommer
och gér, liksom vintrar. Man bdr investera i framtiden. Men
de tva andra kunde vara ett stérre problem. Rekryteringar,
marknadsforing och produktutveckling 4r ju nagot som
bolaget sjélv kan paverka. S& om de inte fungerar kunde det
vara ett tecken pa daligt ledarskap. Det kan jag inte dnnu
bedoma och jag vet inte vilken roll de spelar i den usla
resultatutvecklingen.

I tidigare recessioner har bolaget alltid introducerat nya
produkter, som hjélper att halla fOrsdljningen trots att
kundernas lager ar fulla. Den hir géngen har sa inte skett.
Orsaken torde delvis vara att d bolaget blev ertappat med att
ha manipulerat dickstester s& tdcks man kanske inte i
marknadsforingen forlita sig pd testresultat liksom tidigare.
Men “strutsstrategin” som jag sjdlv tillimpar i placerandet
funkar inte bra i marknadsforing.

Rekryteringarna kan vara ett dnnu storre misstag. Av
ledningsgruppens 13 medlemmar har 9 rekryterats utifran de
senaste dren. De bésta bolagen brukar rekrytera internt — och
det finns en bra orsak - man vill ju erbjuda duktiga ménniskor
en mojlighet att avancera, och foretagets kultur diluteras inte
om nya ledare har jobbat i bolaget i aratal. Om man inte hittar
nya ledare i ett kvalitetsbolag med 4700 anstéllda s& antingen
vill man inte eller sd kan man inte soka.

Men allt dethér betyder inte att jag skulle ha tappat min tro pa
bolaget. Nokian Tyres dr fortfarande en av de ledande
leverantorerna av vinterddck i vdrlden och bolagets position
pd sina huvudmarknader i Norden och Ryssland é&r
utomordentlig. Hur bolaget lyckas utnyttja detta pa sina nya
marknader i Centraleuropa och USA aterstér att se.

Med sin nuvarande vérdering dr Nokian Tyres faktiskt ganska
intressant. Berdknat pa fjolarets justerade resultat dr P/E-talet
efter kursnedgangen bara 12,0x. For ett kvalitetsbolag &r det
exceptionellt 1agt. Aktien viger idag bara 3,1 % i var portfolj
och jag skulle snarare dka dn minska pa vikten.

Jag presenterade
" ocks4 vart
amerikanska

industritillbehorsb
olag Fastenal i rapporten 4/2016. Bolaget hade just d&
schabblat bort ett ledningsbyte, men snabbt reagerat pa sitt
misstag, Jag var ganska séker pd att Dan Florness, som hade
jobbat 20 ar for bolaget, skulle fa det tillbaka pa tillvaxtsparet
igen.

Just s& skedde ocksa. P4 tre ar har Fastenals omséttning vuxit
med +35 % (varav bara +1 % med foretagskop),
rorelseresultatet med +33 % och vinsten per aktie med hela
+59 % pga en lagre skattesats. Detta trots att Fastenal har
stingt 289 eller 16 % av sina butiker, Istdllet har man ppnat
713 forsdljningsstillen hos kunderna.

Pa tre ar har Fastenal ocksa installerat dver 27 000
forsdljningsautomater (+43 %) hos sina kunder. De som foljer
TV-serien Fast ‘n Loud, som beréttar om ett litet garage i
Texas som heter Gas Monkey, har kanske sett Fastenals blaa
lador invid garagets viggar.

Automater hos mindre kunder och forsdljningsstéllen hos
storre kunder har samma funktion. Genom att komma till
kunden kan Fastenal spara kundens tid och pengar, da den inte
behover komma till butiken. Samtidigt far Fastenal en storre
del av inkdpen, sa bada vinner. Det &r ett bra exempel pa hur
en specialiserad detaljhandel kan svara pé nathandelns
konkurrens pa ett sitt som dven de basta nithandlarna inte
klarar av. Det ér inte helt slumpmaéssigt som Fastenals motto
dr ”Growth Through Customer Service”.

Fastenal dr ocksa ett exempel pa bra kommunikation. Om ni
laser bara en arsberéttelse, 14s Fastenals. Bolaget har alltid
berittat logiskt om sina mal och hur de kommer att uppnas.
Under Dan Florness tid har detta accentuerats, och jag har inte
traffat pa ndgot bolag i vérlden som skulle kommunicera
klarare 4n vad Fastenal gor.

Verksamhetens goda utveckling har givetvis synts i
aktiekursen. Trots att aktien i coronakrisen har sjunkit med -
18 % sa har den pé tre ér i euro inklusive dividender avkastat
+40 % samtidigt som Phoebus har avkastat +5 % och
jamforelseindexet +5 %. P/E-talet, som senast dé jag
presenterade bolaget var 27,4x ar nu bara 23,1x, berdknat pa
forra arets resultat. Det dr minst skaligt for ett sahdr bra bolag,
kanske faktiskt billigt.

Det finns ndmligen utrymme att vixa. Bara i Nordamerika ar
marknaden cirka 140 miljarder dollar, av vilket Fastenals
andel &r under 4 %. Bolaget expanderar nu dven till andra
marknader, men av dess forsdljningsstéllen &r &n sé lange bara
3 % utanfor Nordamerika. Jag ser ingen orsak varfor Fastenal
inte skulle klara sig lika bra utomlands som hemma.

Tack vare den goda kursutvecklingen véiger Fastenal nu 5,8 %
i var portfolj, trots att det horde till de bolag vars vikt jag
minskade i januari, da Pharos gjorde sin stora inlgsning, Det
berodde dels pa Phoebus diversifieringsregler och dels pé att
jag da tyckte att aktien var lite for dyr. Det tycker jag inte
langre, och jag dr n6jd med vér nuvarande position.
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