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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.3.2022 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -8,37 % 17,10 % 7,38 % 19,82 %
1ar 5,63 % 11,67 % 7,42 % 12,74 %
3ar 42,88 % 14,99 % 44,47 % 15,11 %
5ar 62,42 % 13,12 % 63,99 % 13,13 %
10 ar 169,02 % 12,31 % 219,65 % 13,06 %
Fran startdatum 766,98 % 13,97 % 565,96 % 15,47 %
Fran startdatum per annum 11,12 % 9,70 %
KOSTNADER, NYCKELTAL 1.4.2021 - 31.3.2022
Arliga avgifter 0,95 %

Avkastningsbunden provision

Transaktionskostnader o . o
0,01 % "Hur paverkar kriget vdra
Totalkostnadsandel (TKA) 0.96 % . "
— — : . placeringar?
Portféljens omsattningshastighet 2,59 %
Tracking error 6,18 %
Formedlingsarvoden betalda till
féretag inom samma koncern 0,00 %
Narkretsens agarandel (31.12.2021) 6,71 %
Foretagens antal 26
Storlek 106 565 433 €
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2022

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Fortum 250000 16,74 4 185 000,00 3,9%
TietoEVRY 160000 24,24 3878 400,00 3,6%
Vaisala 90000 42,95 3 865 500,00 3,6%
Lassila & Tikanoja 300000 10,86 3258 000,00 3,1%
Nokian Tyres 190000 14,98 2 846 200,00 2,7%
Exel Composites 350000 6,31 2 208 500,00 2,1%
Konecranes 70000 28,47 1992 900,00 1,9%
Oriola A & B 1000000 1,91 1907 700,00 1,8%
Inhemska aktier 24 142 200,00 22, 7%
Air Liquide 58000 158,74 158,74 9 206 920,00 8,6%
Costco 14000 576,47 519,34 7 270 792,79 6,8%
Fastenal 121000 59,71 53,79 6 508 927,93 6,1%
O'Reilly Automotive 9200 696,53 627,50 5773 041,44 5,4%
John Deere 15000 415,55 374,37 5615 540,54 5,3%
Handelsbanken A 660000 87,58 8,47 5589 672,18 5,2%
Tractor Supply 23000 232,85 209,77 4 824 819,82 4,5%
Progressive 45000 117,17 105,56 4750 135,14 4,5%
Automatic Data Processing 23100 227,76 205,19 4739 870,27 4,4%
Sandvik 226000 201,90 19,52 4412 474,62 4,1%
Novozymes 58500 464,00 62,38 3649 515,31 3,4%
Orkla 400000 78,94 8,15 3259 188,92 3,1%
TFF Group 82303 31,50 31,50 2 592 544,50 2,4%
Brembo 250000 10,19 10,19 2 547 500,00 2,4%
Harley-Davidson 60000 39,96 36,00 2 160 000,00 2,0%
HHLA 120000 16,13 16,13 1 935 600,00 1,8%
Strategic Education 25000 67,33 60,66 1516 441,44 1,4%
Hennes & Mauritz 94000 129,50 12,52 1177 158,88 1,1%
Utlandska aktier 77 530 143,77 72,8%
SUMMA aktier 101 672 343,77 95,4%
Nettokassa 4 893 089 4,6%
FONDENS VARDE 106 565 433 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1229 153,61
Varde per A-andel 86,698
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FONDENS UTVECKLING

Kriget i Ukraina paverkade aktiemarknaden negativt och vart
jadmforelseindex sjonk med -7,4 %. Phoebus sjénk med -8,4
%. Det kunde nog ha varit mycket vérre. Sedan starten har
Phoebus avkastat +767,0 % och jamforelseindexet +566,0 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Pé grund av de stora kurssvidngningarna var jag motvilligt
tvungen att silja aktier i ADP och Progressive for totalt 1,2
m€, sa att fonden inte skulle bryta mot sina
diversifieringsregler. Jag kopte mer aktier i nio av vara bolag
for totalt 2,5 m€, i kdpens storleksordning Nokian Tyres,
Oriola, Fortum, HHLA, Handelsbanken, ADP, TFF,
Novozymes och H&M.

Dividender fick vi 1,0 m€ och dgarna placerade nettomassigt
0,9 m€nytt kapital i fonden. Vér kassa 6kade darfor och var i
slutet av mars 4,6 % av fondens virde. Det dr lite for mycket,
eftersom jag inte dnnu har aterinvesterat alla vara dividender i
de bolag som har betalt dem.

HUR PAVERKAR KRIGET VARA PLACERINGAR?

Maénga har fragat hur kriget paverkar véra olika bolag, spe-
ciellt Nokian Tyres och Fortum? De ér ju de som vid sidan av
HHLA péverkas mest direkt av kriget. Men innan vi gar till
dem s &r det tycker jag viktigt att begripa tva fakta:

For det forsta r inget bolag statiskt, utan da verksamhetens
forutséttningar fordndras sé anpassar sig bolagen till de nya
forutsdttningarna. Anpassningen 4r léttast for de bolag som
har ett starkt konkurrenslédge och en stark balansrikning.
Liksom oftast i foretagsverksamhet sa tar det nog nagot ar att
anpassa sig, varefter vi kan borja analysera eventuella
bestiende effekter. Annu kan vi det inte.

For det andra kan nog inget bolag undga krigets indirekta
effekter, som att inflationen okar, den ekonomiska tillvixten
minskar och réntorna stiger, kanske betydligt. De indirekta
effekterna &r sannolikt mycket storre dn de direkta, speciellt
for de bolag som ar alltfor skuldsatta eller som har varit
mycket hogt virderade.

De tre bolagen som jag nimnde har utvecklats sdmst i var
portfolj: Nokian Tyres -55 %, Fortum -34 % och HHLA -22
%. Sa varfor kopte jag fler aktier just i dem (och Oriola)?

Nokian Tyres &r ett bra exempel pa behovet att anpassa sig.
Av dess dick for personbilar producerades i fjol 82 % i
Ryssland (foregéende ar 87 %). Bolaget har redan tidigare
beslutat att 6ka sin produktion i Finland och USA, s i &r hade
andelen varit cirka 67 %, alltsd d&ven om exporten frén
Ryssland dnnu hade varit mojlig.

Dessutom berittade bolaget i fjol att styrelsen minskar forsla-
get om utdelning, eftersom bolaget undersoker mojligheter att
skaffa tillverkning i vésteuropa. Nokian Tyres ar skuldfritt se-
dan tidigare, men jag tycker dnda att det var ett vettigt beslut.

Och bolaget ér inte ensamt. Min déckforséljare beréttade att
alla Pirellis vinterdack, 80 % av Michelins vinterddck och 60
% av Continentals vinterddck har kommit fran Ryssland (jag
markte nyss ocksa att mina “tyska” Continentals sommardéck
ar tillverkade i Sydafrika — ddckvérlden &r nog mindre &n vi
tror!). Aven konkurrenterna behdver alltsd anpassa sig och jag
skulle inte vara férvanad om en brist pa vinterddck nésta
sdsong hdjde priserna betydligt. (Obs! Det &r ingen placer-
ingsrekommendation!)

Fortums och Unipers viarmekraftverk i Ryssland oroar méanga.
Det dr vl ganska klart att de efter detta inte hor till Fortums
strategi, men ndr och hur bolaget kan distansera sig fran dem
aterstar att se. Liksom hos Nokian Tyres litar jag pa att For-
tums ledning, som kan utvérdera laget betydligt bétre dn vad
jag kan, gor vettiga beslut.

Vi kan inte heller veta vad som hédnder med Hamburger Hafen
und Logistiks terminal i Odessa i Ukraina. Det har néstan in-
gen betydelse for HHLA, eftersom tyska staten har garanterat
dess 47m€ investering, till skillnad fran vanliga forsakrings-
bolag, dér det vore force majeur. Mer om HHLA pa nésta
sida.

VAD BORDE VI GORA?

Sé vad kan vi ens veta i nuldget? Kriget har hojt manga réva-
rors priser och de torde hallas hoga en tid, vilket kar infla-
tionen. Det i sin tur torde minska den ekonomiska tillvixten
samtidigt som centralbankerna kanske bor hoja réntorna.
Ekvationen ar inte s bra for aktiemarknaderna.

Borde vi alltsd minska pé vara aktieplaceringar? Inte enligt
mig, eftersom kollektivet av placerarna (alltsd “marknaden”)
redan har reagerat genom ldgre aktiekurser. Den framtida ut-
vecklingen beror pa sddant vi inte dnnu vet, liksom hur kriget
fortsétter osv.

Som placerare i Phoebus kan vi atminstone trygga oss med att
de flesta av vara bolag har en stark balansrikning, &r l6nsam-
mare &n konkurrenterna och inte s& konjunkturberoende. Det
betyder att bolagens framtid &r i ledningens hénder — inte
beroende av vérldsekonomin, kriget i Ukraina eller central-
bankernas agerande.

Men for dem, som har mycket skuldutvéxling i sina
placeringar har jag ett konkret rad: Forbered er for en
betydligt hdgre ranteniva i framtiden. Och borja redan nu!

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson. fi
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"+ tietoeury

Usch, vilken ful logo! Hoppeligen &r bolaget dnd4 helt ok.

Jag presenterade senast vért IT-servicebolag Tieto for drygt
tre &r sedan i rapporten 4/2018 och berittade da, att jag inte

tyckte bolaget var speciellt konkurrenskraftigt, men tillrack-
ligt bra for oss. Jag tyckte ocksa att virderingen var ganska

lag.

Tieto dndrades mycket, dé det 2019 kopte norska EVRY. Det
var logiskt. Tieto var innan dess marknsdsledare i Finland och
starkt i Sverige, dér det 1999 kopte Enator. Sa varfor skulle
inte &ven Norge passa in i helheten?

Kopet okade Tietos omséttning med tre fjardedelar och dub-
blade rorelseresultatet. Mangden aktier dkade med 60 % och
nettoskulden 6kade betydligt. Effekten for Tietos aktiedgare
var dnda positiv bade sett med resultatet per aktie och spe-
ciellt bolagets strategiska virde.

Sedan min senaste presentation har Tietoevry avkastat +20 %
inklusive dividender, samtidigt som Phoebus har avkastat +62
% och vart jamforelseindex +63 %. Bolaget har alltsa pa den
hér tiden inte gett oss nagot mervérde trots foretagskopet.

Men Tietoevry har pé fyra &r betalat 16 % av sitt datida pris i
dividender. Avkastningen berodde alltsa inte pa en hogre
viardering, Faktiskt har bolaget de senaste 20 aren delat ut hela
19,46 euro, alltsé dver 80 % av aktiens pris idag.

Maénga som gillar IT-aktier har frdgat mig varfor jag placerar
just i det allra trakigaste av dem, alltsa Tietoevry? Svaret dr
att kanske just dérfor. Spénning dr inget mervérde i
placeringar, kontinuerlig jamn 16nsamhet och en kontinuerligt
stigande utdelning &r mycket viktigare.

Just nu &r Tietoevry helt klart en ”vardeaktie”. Dess p/e-tal pa
fjolarets korrigerade resultat dr bara 10,3x, och dess direktav-
kastning ar hela 5,6 %. Om Iénsamheten och utdelningen halls
nédgotsandr stabila framover sé kan vi sannolikt forvinta oss
en stabil avkastning ocksa. Aven om den kanske inte kommer
att vara overvéldigande.

Sedan finns det mer potential, ifall ndgon internationell jétte
skulle vilja etablera sig i Norden. Det har jag véntat pa i ett
tjugotal &r utan resultat, men vér placering hénger absolut inte
pa det. Det &r bara en gratis option for oss.

Tietoevry vdger nu 3,6 % 1 var portfolj och av vara 26 bolag
ar det 13:nde storst. Jag tycker det dr limpligt. Dess avkast-
ning kommer nog sannolikt att vara stabil dven framdver, men
knappast var bésta. Men stabilitet har i sig ett stort mervérde i
placeringar.

HHA |

Jag presenterade senast vart tyska conteinerstuveri Hamburger
Hafen und Logistik AG i rapporten 4/2018 for drygt tre ar se-
dan. Jag sade d4 att bolaget dr ganska beroende av dsteuropa
och Ryssland, varfor det inte hade utvecklats sa bra.

Samma trend har fortsatt. De fyra storsta containertermi-
nalerna i Europa har vuxit med +6 %, men Hamburgs volym
har sjunkit med -1 %. Virre har dett gatt for den minsta av
dessa alltsd Bremerhaven, vars volym har sjunkit -9 %.
Tillvixten har kommit i de tva storsta, Rotterdam (+12 %) och
Antwerpen (+14 %). Har Tyskland alltsé forlorat mot Holland
och Belgien?

Knappast. Hamburgs storsta svaghet — och samtidigt dess
storsta styrka — dr liget vid floden Elbe i inlandet. Det ger en
konkurrensfordel da frakten fortsétter med tag till 6steuropa
eller med feederbatar till Baltikum.Men floden &r grund och
maste muddras ibland, vilket senast tog 6ver 10 ar d& miljoak-
tivisterna satte sig pa tviaren. Men nu ar det gjort.

Sa det kan kédnnas underligt att HHLA i fjol gjorde sitt fjérde
bista resultat under de 16 ar som bolaget har varit borsnote-
rat? Det berodde pa att manga logistikkedjor inte funkade s&
bra pga coronan, och att containers darfor stannade langre i
hamnarna. Detta gav storre hyresintikter at operatdrerna, och
HHLA:s omsittning per container 6kade dver +11 %.
Fordelen torde vara tempordr och HHLA tror att resultatet i ar
sjunkier med -10-25 %, vilket givetvis dr en osdker gissning
pga. kriget i Ukraina.

Sedan min senaste presentation har aktien inklusive divi-
dender avkastat +4 % samtidigt som Phoebus har avkastat
+62 % och vart jaimforelseindex +63 %. S& varfor dger vi
annu ett bolag, som inte har bidragit nadgot, och varfor kdper
jag dnnu mer av dess aktier?

For att jag tycker att aktien dr mycket billig, speciellt d& vi
speglar virderingen mot bolagets konkurrenskraft. P4 fjolarets
resultat dr p/e-talet bara 11x och direktavkastningen &r 4,6 %.
Hela bolagets marknadsvérde dr 1,2 mrd€, och det har
inklusive pensioner men utan [FRS16-hyreskontrakt 600m€
nettoskuld. Bruttovérdet &r alltsa 1,8 mrd€.

Det kan vi tex. jamfora med att HHLA:s volym &r ungefar
14x storre dn Nordsjo hamns, som kostade 680 m€ att bygga
2008. HHLA é&ger visserligen inte hamnkonstruktionerna utan
hyr dem, men jamforelsen sdger anda mycket, tycker jag. Bil-
ligt 4r inte alltid bra, men HHLA &r f6rutom billigt 4ven minst
tillrackligt bra for oss enligt min asikt.

Annu mer potential kunde kanske komma fran att HHLA i
fjol diskuterade med den andra operatdren i Hamburg (Euro-
gate) om en fusion, samt med kinesiska COSCO om ett mino-
ritetsdgande 1 en av HHLA:s tre terninaler i Hamburg (Toller-
ort). Dessa har dock inte &nnu kommit i mal.

Hur som helst sa &r HHLA:s vikt i var portfolj idag endast 1,8
% och bolaget &r vér fjirde minsta placering. Risken ar atmin-
stone inte sérskilt stor.
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