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Phoebus och jamforelseindex

Enkelt ar effektivt.

Phoebus +982,5 %

Index +646,7 %
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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.3.2025 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
Frén rets borjan 3,84 % 9,47 % 1,44 % 10,07 %
1&r 6,44 % 9,91 % 7,10 % 9,33 %
3ar 24,86 % 11,31 % 12,13 % 10,72 %
5 ar 97,55 % 12,21 % 83,12 % 11,95 %
10 &r 126,73 % 12,62 % 109,12 % 12,48 %
20 ar 444,24 % 14,14 % 424,42 % 15,04 %
Frén startdatum 982,50 % 13,66 % 646,75 % 14,95 %
Fran startdatum per annum 10,67 % 8,94 %

KOSTNADER, NYCKELTAL
Arliga avgifter

Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)

Portféljens omséattningshastighet

Tracking error

Foretagens antal

Formedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern

Nérkretsens &garandel (30.9.2024)

Storlek

1.4.2024 - 31.3.2025
0,95 %
0,00 %
0,96 %
-8,00 %
7,39 %
27

0,00 %
5,86 %
144 777 397 €

" Har Phoebus marknadsrisk okat?”
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2025

Ak-

Antal tiekurs Marknads- Vikt i

aktier valuta euro varde EUR fonden
Konecranes 80000 59,25 4 740 000 3,3%
Fortum 300000 15,05 4 515 000 3,1%
Vaisala 98000 44,45 4 356 100 3,0%
TietoEVRY 215000 15,84 3405 600 2,4%
Lassila & Tikanoja 405000 8,39 3397 950 2,3%
Nokian Tyres 400000 6,42 2 569 600 1,8%
OriclaA&B 1599857 1,12 1796 761 1,2%
Exel Composites 3780000 0,39 1474 200 1,0%
Inhemska aktier 26 255 211 18,1%
Air Liguide 68000 174,46 174,46 11 863 280 8,2%
O'Reilly Automotive 8500 1408,55 1301,92 11 066 342 7,6%
Costco 12500 929,66 859,28 10 741 057 7,4%
Fastenal 140000 76,17 70,40 9 856 549 6,8%
Handelsbanken A 800000 112,75 10,39 8 315 740 5,7%
Progressive 27000 278,86 257,75 6 959 257 4,8%
Automatic Data Processing 23000 300,83 278,06 6 395 314 4,4%
Tractor Supply 115000 53,47 49,42 5 683 566 3,9%
John Deere 13000 465,31 430,09 5591 117 3,9%
Sandvik 284000 211,00 19,45 5524 528 3,8%
Orkla 460000 114,50 10,03 4615034 3,2%
Givaudan 1025 3798,00 3985,39 4 085 028 2,8%
Novonesis 70000 398,50 53,41 3738725 2,6%
Eurofins 70000 49,19 49,19 3443 300 2,4%
Brembo 350000 7,90 7,90 2 766 400 1,9%
TFF Group 92983 24,00 24,00 2231592 1,5%
Strategic Education 25000 85,66 79,18 1979 388 1,4%
Harley-Davidson 65000 25,14 23,24 1510 398 1,0%
Hennes & Mauritz 102000 131,15 12,09 1233283 0,9%
Utlandska aktier 107 599 898 74,3%
AKTIER totalt 133 855 109 92,5%
Nettokassa 10 922 288 7,5%
FONDENS VARDE 144 777 397 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1337 429,93
Varde per A-andel 108,250
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FONDENS UTVECKLING

Avrets forsta kvartal var positivt, trots att oron for USA:s
tullar sénkte aktiemarknaderna i mars. Phoebus vérde
Okade med +3,8 % och jamforelseindexets med +1,4 %
(den finska aktiemarknaden +6,0 % och vérldsmarknaden -
5,3 % i euro).

Sedan starten har Phoebus avkastat +982,5 % och
jamorelseindexet +646,7 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt
ar battre an marknadens, men det finns ingen garanti for att
jag lyckas. Tvartom &r oddsen emot o0ss, ndrmast beroende
pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag kopte under kvartalet fler aktier i sju av véra bolag for
1,5 m€. I kopens storleksordning Konecranes, Vaisala,
Tietoevry, Nokian Tyres, L&T, Fortum och TFF Group. Vi
fick 1,9 m€ i dividender och dgarna placerade netto 2,5 m€
nya pengar i fonden.

Var kassa okade och var i slutet av mars 7,5 % av fondens
vérde. Det beror mest p& Handelsbankens stora utdelning i
slutet av mars, som jag aterinvesterar i Sverige forst da
kronorna ar pé vart valutakonto, for att undvika ondédiga
valutabyteskostnader.

HAR PHOEBUS MARKNADSRISK OKAT?

Jag forsoker placera i bolag som &r stabilt Ibnsammare én
sina konkurrenterna och solida. Bade deras affarsrisker och
deras finansieringsrisker borde darfor vara lagre &n ge-
nomsnittet. Mot den har bakgrunden kanske manga undrar
— liksom jag sjalv — varfor Phoebus volatilitet (alltsa
standardavvikelsen pa vara avkastningar) de senaste fem
aren har varit hogre an marknadens?

Volatiliteten mater ju inte marknadsrisken, utan for det
lampar sig akademikernas Beta-tal battre (kovariansen
mellan fondens och marknadens avkastningar delat med
marknadens varians). Det har ocksa stigit. Berdknat fran
starten har Phoebus beta varit 0,82 men for de senaste fem
aren redan 0,93. Det ar anda fortfarande under ett, som
betyder att Phoebus marknadsrisk &r 1agre &n genomsnittet.

Sjalv mater jag inte var risk med grekiska bokstaver eller
matematik, utan jag forsoker se hur vi har klarat oss i olika
marknadsfaérhallanden. Phoebus har nu verkat i 262
manader, varav vi har gatt béttre an index 52 %. De
manaderna som marknaden har sjunkit har Phoebus av-
kastat battre 72 % av tiden, men under positiva
marknadsférhallanden bara 41 % av tiden. Var risk har
alltsa varit klart lagre an marknadens.

De senaste fem aren har férhallandet inte just forandrats.
Phoebus har slagit index 52 % av tiden. D& marknaden har

sjunkit har vi slagit index 64 % av tiden och dd marknaden
har stigit bara 45 %. Sé& dven detta bekraftar (liksom beta-
talet) att var risk fortfarande &r lagre an marknadens.
Varfor har vér volatilitet da stigit?

Var kassa var de forsta aren ganska stor, som minskade
volatiliteten. Vi hade en hel del illikvida placeringar — ex-
tremfallen var val Puuharyhma och Ekokem — vars pris
inte forandrades dagligen. Sadana har vi inte langre.
Fonden placerade i borjan ganska mycket i sma bolag, som
inte alltid korrelerar med resten av marknaden.

Fast en illikvid placering inte svanger dagligen sa har den
givetvis helt samma risk. S& Phoebus nuvarande nyckeltal
kan nog aterspegla ocksa var historiska risk lite battre?
Vart att notera &r att fondens volatilitet inte mater bara
marknadsrisken, utan ocksa de foretagsspecifika riskerna.
Forklaringen till var hogre volatilitet &r nog att det finns
5 000 olika bolag i indexet, men vi dger bara 27 av dem.

VAD BERATTAR DET OM AVKASTNINGEN?

Vi fortsatter med en risk som &r lagre &n marknadens, for
jag sover sjalv battre sa. Enligt finansteorin borde vi da
ocksa ha en lagre avkastning &n marknadens. Hittills har
det inte varit sa, utan sedan Phoebus start har var dver-
avkastning mot indexet varit 1,7 % per ar och precis den-
samma for de senaste fem aren, trots att den varierar
mycket.

En lagriskfond borde dock normalt (dtminstone i teorin)
avkasta samre &n marknaden, och jag ser inget fel i teorin.
Phoebus kostnader &r ungefar 1 % per ar s& atminstone s&
mycket borde vi sl&pa efter marknaden. Och enligt akade-
mikerna lite mer, eftersom var beta dr bara 0,93.

Fonden har sedan starten 11-faldigats, men den borde
egentligen ha sexfaldigats. Battre sahar. Men om vi har
haft skicklighet eller bara tur kan jag inte sdga. Det kan
akademikerna med sina grekiska bokstaver inte heller. Att
tillforlitligt sarskilja tur fran skicklighet skulle i vart fall
kréva en 80 drs historia, som vi inte har.

Sa vi skall kanske inte forvanta oss en riktigt lika bra av-
kastning i framtiden. Jag tycker &nda att fondens &gare kan
sova lugnt, eftersom var risk ar mindre 4n marlnadens.
Atminstone sover jag sjalv lugnt, da jag vet vad vi ager.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag presenterade senast var lakemedelsdistributér Oriola i rappor-
ten 3/2021 och sade d4 att bolaget hade varit en usel placering.
Men jag tyckte véarderingen var lag och nya VD:n Elisa Markula
bra. Oriola var var minsta placering, sa jag borde antingen sélja
den eller 6ka den.

Jag valde att 6ka den och trefaldigade vért lilla innehav. Det var
ett misstag. Aven sedan dess har aktien varit en dalig placering.
Inklusive dividender har den pa tre och ett halvt ar avkastat -27 %
samtidigt som Phoebus har avkastat +28 % och jamforelseindexet
+11 %. Den daliga avkastningen ar ingen éverraskning, da bo-
laget inte just har fatt nagot vettigt gjort.

I borjan av 2022 beslét Oriola att forena sina svenska apotek med
de apotek som ett litauiskt bolag &gde i Sverige. Som en féljd av
detta liamnade Markula sin VD-post efter mindre an ett ar.
Hennes eftertradare Katarina Gabrielson férandrade genast igen
en gang Oriolas organisation — redan den tredje gangen pa nagra
ar.

Apoteksfusionen gav inga synergier. Det operativa resultatet, som
dnnu 2021 var 24 me€ forbyttes i fjol till en operativ forlust pa -6
m€ och dessutom gjordes diverse avskrivningar. Och i sin
dosforséljning i Sverige tappade Oriola 2022-23 cirka 90 % av
sina kunder, da bolaget forlorade ett antal storre upphandlingar.

Organisationsforandringarna och den daliga resultatutvecklingen
har lett till stora forandringar i ledningen. Av ledningsgruppen pa
10 personer for tre ar sedan ar bara tva kvar idag och dessutom
har en ekonomichef kommit och gatt. D& ledningens omsattning
ar 90 % pa tre ar ar det inte s& konstigt att bolaget verkar vara
rorigt.

Men ofta har molnen en silverkant. Balansrékningen &r stark, net-
tokassan dr 37 m€ och dven om man riaknar de sélda fordringarna
som skuld &r nettoskulden bara 57 m€. Den néstan doda dos-
verksamheten i Sverige séldes i skrivande stund for 9,5 m€. Strat-
egiskt dr positionen stark, Oriolas andel av lakemedelsdistribu-
tionen &r i Sverige 43 % och i Finland 45 %. Resultatet i
basverksamheten var 2022 bara 11,9 m€ och i fjol redan 21,6 m€.
Men det &r annu langt kvar till de historiska normerna pa runt 30
me€.

Aktien verkar ganska billig. Basverksamheten tjénar 9,5 cent per
aktie, s dess p/e-tal & 11,8x. Dessutom &r nog dgarandelen i
apoteken vard nagonting. Jag trodde tidigare att summan skulle
vara cirka 3 euro per aktie, men 2 euro &r nog nérmare sanningen.
Medan vi vantar pa att vardet eventuellt realiseras ar direktav-
kastningen goda 6,2 %.

Var risk &r mycket liten, men Oriola har igen glidit ned till en av
vara minsta placeringar, vars vikt i portfoljen bara ar 1,2 %. Jag
maste igen fundera vad jag borde géra. Den har gangen okar jag
knappast vart dgande, utan snarare séljer vi i ndgot skede bolaget,
som jag tycker att &r vart kanske allra samsta till sin kvalitet.

Men det kanske inte 16nar sig riktigt till det har priset, och det &r
inget bradskande.

Handelsbanken

Jag presenterade ocksa Svenska Handelshbanken, som &r en av
vara storsta placeringar i rapporten 3/2021. Jag tyckte da att
placeringen var mycket attraktiv fér att bankens kvalitet ar
utomordentlig och dess vérdering tyckte jag var Iag.

Sedan dess har SHB i euro inklusive dividender avkastat +47 %
samtidigt som Phoebus har avkastat +28 % och jamforelseindexet
+11 %. Bankerna har generellt avkastat bra efter att nollranteperi-
oden slutade 2022, da rantorna pa utlaningen har stigit snabbare
an pé inlaningen, sdsom det brukar gé da rantorna stiger. Jag vis-
ste givetvis inte att perioden med nollrantor snart skulle ta slut,
utan bara att den inte kunde fortsatta sarskilt lange.

Liksom Oriola hade SHB senast en ny VD Carina Akerstrom,
som snabbt besl6t sig for att Idmna jobbet. | hennes stélle kom
Michael Green, som har jobbat i 30 &r for banken. Dér tar nog
likheterna slut. SHB &r kvalitativt fran en annan planet an Oriola.

Till mangas forvaning beslot Akerstrom att sélja verksamheterna
i Danmark och Finland. Jag var ocksa forvanad, for jag skulle ha
salt England istallet for Danmark. Verksamheten i Finland var

ddremot lange bankens sdmsta, sa det var naturligt att den saldes.

Strategiskt kunde man kanske tanka sig att det finns férdelar med
att vara en “nordisk bank”, som tex. Nordea verkar tinka?
Problemet &r att alla nordiska lander har olika valutor och olika
reglerande myndigheter. De méngfaldiga kostnaderna blir storre
an de mojliga synergierna. Dérfor tycker jag inte att SHB gjorde
fel val strategiskt. Jag hade bara sjalv kanske gjort det lite annor-
lunda.

Aktiens goda avkastning beror inte pa att varderingen skulle ha
stigit, utan kommer fran resultatet. P4 fyra &r har vinsten for
kvarvarande verksamheter 6kat med +44 % och resultatet per ak-
tie med +45 %. Varderingen var senast p/e 10,7 och &r nu bara
8,2x (utdelningen har visserligen just lossnat). Jag tycker banken
ar billig, speciellt relativt sin kvalitet.

Vi bor dock folja med kvaliteten. SHB:s mal har i 50 ar varit att
né en battre avkastning &n konkurrenterna pa det egna kapitalet
och att ha de nojdaste kunderna. Det har banken hittills lyckats
med i ett halvt sekel, men skillnaden till konkurrenterna har min-
skat.

En av mina vénner beréttade att hans barn som bor i Sverige hade
bett om bostadslan av SHB och tjanstemannen sade att det kanske
gar, ifall man sparar i bankens fonder. Antingen borde den perso-
nen inte jobba pa SHB eller ocksé borde vi kanske inte dga sa
manga aktier i banken. Aven sadana har sma bitar av information
tvingas en portféljforvaltare fundera pa.

SHB &r den stabilaste av alla privatdgda banker i varlden och dess
stordgare Fredrik Lundberg tyckte i sitt bolags arsredovisning for
2024 att Michael Green har vuxit bra in i jobbet. Jag haller med.
Han verkar rensa ut onddiga kostnader, som kanske lite skenade
ivag under Akerstréms tid.

Handelsbanken vager nu 5,7 % i var portfolj da jag inte &nnu har
aterinvesterat utdelningen. Om jag placerade allt i banken skulle
dess vikt vara 6,5 %. Trots att den till sin kvalitet &r ett av vara
allra basta bolag behover dess vikt nog inte vara hogre an sa.
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