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Arliga avgifter
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)

Portféljens omsattningshastighet

Tracking error
Foretagens antal

Formedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern

Narkretsens &garandel (30.6.2025)

Storlek

2005 2011 2013 2015

FONDEN
Avkastning Volatilitet
3,34 % 12,37 %
7,30 % 12,89 %
34,10 % 10,53 %
41,52 % 11,71 %
161,11 % 12,31 %
344,15 % 14,27 %
1061,54 % 13,62 %
10,53 %

1.4.2025 - 31.3.2026
0,95 %
0,01 %
0,96 %
-2,11 %
6,63 %
29

0,00 %
5,14 %
161 533 881 €

2017 2

015 2021

JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap G,
40% MSCI AC World NDR

Avkastning
0,38 %
23,19 %
42,99 %
48,39 %

176,74 %

349,52 %

819,95 %
9,49 %

Volatitlitet
11,23 %
12,11 %
10,15 %
11,44 %
12,08 %
15,16 %
14,84 %

2023 2025

Enkelt dr effektivt.

phuosbus +1061,5 %

Index +819,3 H

"Vi bér begripa vdra placeringar”
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2026

Antal Aktiekurs Marknads- Vikt i

aktier valuta euro virde EUR fonden
Fortum 330000 21,97 7 250 100 4,5%
Konecranes 231000 28,10 6491 100 4,0%
Vaisala 138000 44,35 6 120 300 3,8%
Tieto 230000 18,82 4 328 600 2,7%
Nokian Tyres 410000 9,22 3780 200 2,3%
Lassila & Tikanoja 430000 7,42 3189 740 2,0%
Exel Composites 252000 7,50 1890 252 1,2%
Oriola 1615571 0,95 1529 946 0,9%
Luotea 405000 2,46 997 110 0,6%
Inhemska aktier 35577 348 22,0%
Air Liquide 71000 178,50 178,50 12 673 500 7.8%
Fastenal 285000 45,12 39,32 11 207 251 6,9%
O'Reilly Automotive 127500 92,11 80,28 10 235 336 6,3%
Costco 11500 996,58 868,55 9 988 382 6,2%
Handelsbanken A 880000 124,20 11,34 9980 458 6,2%
Sandvik 280000 353,30 32,26 9033 330 5,6%
John Deere 13000 555,50 484,14 6 293 795 3,9%
Atlas Copco B 425000 143,80 13,13 5580 769 3,5%
Orkla 505000 122,50 10,93 5519 446 3,4%
Progressive 30000 201,39 175,52 5 265 557 3,3%
Automatic Data Processing 27000 205,47 179,07 4835010 3,0%
Tractor Supply 115000 45,41 39,58 4 551 290 2,8%
Eurofins 70000 62,80 62,80 4 396 000 2,7%
Novonesis 82000 386,80 51,76 4 244 406 2,6%
Givaudan 1300 2 699,00 2939,73 3821655 2,4%
Brembo 410000 8,14 8,14 3337 400 2,1%
Strategic Education 26500 82,47 71,88 1904 702 1,2%
TFF Group 115000 15,95 15,95 1834 250 1,1%
Hennes & Mauritz 103900 175,55 16,03 1 665 569 1,0%
Harley-Davidson 65000 19,44 16,94 1101 272 0,7%
Utlandska aktier 117 469 379 72,7%
AKTIER totalt 153 046 727 94,7%
Nettokassa 8 487 154 5,3%
FONDENS VARDE 161 533 881 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1390 684,88
Varde per A-andel 116,154
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FONDENS UTVECKLING

Arets forsta kvartal var ganska speciellt. Aktiemarknaden steg
1 januari-februari tills kriget i Iran och skuggbankernas stun-
dande kris eliminerade uppgéngen i mars. Vart jamforelsein-
dex steg med +0,4 % (Finland +2,7 % och vérlden -3,1 %)
och Phoebus steg med +3,3 %. Sedan starten har Phoebus av-
kastat +1061,5 % och jaimforelseindexet +819,9 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pé 1ang sikt dr
battre &n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvartom dr oddsen emot oss, ndrmast beroende pd
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag var tvungen att sdlja mer aktier dn vanligt for 2,3 m€ s att
fonden inte skulle bryta mot sina diversifieringsregler, da
marknaden sviangde mer &n vanligt (Costco, Sandvik, Fortum,
Konecranes). Jag kdpte mer aktier i elva bolag for 3,7 m€ (i
kopens storleksordning Vaisala, Atlas Copco, ADP, Progres-
sive, Air Liquide, L&T, Givaudan, Novonesis, Nokian Tyres,
Brembo och Tieto).

Vi fick 2,5 m€ i dividender och dgarna placerade netto 0,2 m€
nya pengar i fonden. Var kassa 6kade och var i slutet av mars
5,3 % av fonden, ndrmast for att manga av dividenderna av-
skildes forst under manadens sista dagar.

VI BOR BEGRIPA VARA PLACERINGAR

Ekonomiradgivarna sdger ofta att det dr viktigast att fatta vad
man placerar i for att undvika féllor, men de ger sillan nagra
exempel. Sa jag ténkte ge ett.

Jag fick nyss ett erbjudande fran en stor global bank att plac-
era i deras “Euro AAA CLO UCITS ETF” som de tyckte var
en lagriskplacering, liksom en penningmarknadsfond, som
anda avkastar 4 %. Det lat lite for bra for att vara sant, sa jag
kollade vad det var fragan om.

Inte atminstone ndgon ranteplacering och inte heller med 14g
risk. Det var en skuggbanks derivat som nog har lag rianterisk
dé réantan &r rorlig, men kreditrisken dr bade ldng och stor och
komplicerad. Produkten har stor skuldfinansiering och AAA
ar bara onsketénkande.

Riskkapitalbolagen finansierar sina olistade placeringar
(Privat Equity) med dessa direkta lan (Private Credit). Bolaget
tar forst s& mycket banklan det far och Private Credit 4r resten
av skulden, som i Private Equity ofta &r storre &n i borsbo-
lagen.

Private Credit finansieras delvis av bankerna och resten kan
man med en CLO (Collateralized Loan Obligation) dela upp i
skivor som alla har olika réttigheter vid en konkurs. De dr
alltsd derivatinstrument — inte 1dngre ranteplaceringar. Precis
som CDO (Collateralized Debt Obligation) var i forra finan-
skrisen. Da var den underliggande tillgangen fattiga méannis-
kors bostadslan och nu &r den de fattiga Private Equity -bo-
lagens 14n.

En ”AAA”-CLO investerare dger alltsa den néstbésta biten
(banken har den bista) av en uppdelad portfolj av daliga

foretagslan (for banken har den bésta biten av de underlig-
gande bolagens 1an ocksd). Han &r dock béttre stélld 4n de an-
dra CLO-placerarna eller Privat Credit -fondens placerare,
som star allra sist i kon.

Det var latt for mig att se att det hér inte passar mig. Rén-
teplaceringarna i min portf6lj 4r &mnade for ge trygghet och
likviditet, inte maximal avkastning. P4 samma vis tycker jag
att vi borde analysera alla véra placeringar — givetvis dven
Phoebus. Passar de i just var egen portfolj, och i sa fall
varfor?

AR SKUGGBANKERNA EN SYSTEMRISK?

Skuggbankerna har vuxit mycket snabbt samtidigt som bank-
erna har reglerats allt mer efter finanskrisen. Det dr vil ganska
sjélvklart, for de riskerna som bankerna inte langre far ta
maéste ju dnd4 finnas ndgonstans. P4 20 ar har skuggbankernas
kapital okat tiofaldigt och &r nu tvatusen miljarder dollar. Har
bankregleringen minskat systemriskerna, eller har den bara
flyttat dem till ett annat stille?

Av aktiemarknadens svéngningar dr 6ver 99% bara
slumpmassiga, men ibland kan stora svingningar berétta
ndgot. I ar har riskkapitalbolagen kraschat. Till medlet av
mars hade Blackstone sjunkit med -36 %, KKR -35 % och
Apollo -32 %. USA:s marknad sjonk bara med -3 %. I mars
berittade JP Morgan att banken minskar sin utlaning till pri-
vate credit -fonderna och ECB borjade undersdka bankernas
utlaning till dessa skuggbanker.

Vore det katastrof om skuldsatta rantefonder gick omkull, d&
placerarna framst dr pensions- och livforsdkrare som borde
fatta risken? Derivaten har tyvérr de senaste aren salts dven at
oss vanliga placerare som ganska riskfria, precis som 2006-
2008. Riskkapitalbolagen har kopt livforsdkringsbolag for att
4 “bestlende kapital” och fyllt dem med sina derivat.

Liksom i finanskrisen &r det storsta problemet nu att ingen
riktigt vet vem som bér de virsta riskerna, sé riskpremierna
kjedas. Bankerna har dem knappast langre och en mycket
viktig skillnad &r att skuggbankerna inte har deponenter som
staten borde skydda, utan kunderna far ta sitt eget ansvar.
Dirfor ser jag inte nagon storre risk for en systemkris. Riskka-
pitalisterna kanske redan kan vara i kris och det &r kanske vad
marknaden vill beritta for oss. Knappast skulle nagon vl
erbjuda just mig sina derivat ifall ndgon smartare dnnu ville
kdopa dem?

Phoebus placerar inte med skuldséttning eller i derivat. Jag
lever enligt vart motto: “Enkelt ar effektivt”. Vi dger helt en-
kelt en portfolj av bra bolags aktier. S& vi kan nog ganska
lugnt folja med hur skuggbankernas kris utvecklas, endast
fran laktaren.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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KONECRANES

Jag presenterade senast var krantillverkare Konecranes for tre och
ett halvt ar sedan i rapporten 3/2022 och berittade dé att bolaget
hade avkastat uselt och till skillnad fran vanligt varit ganska
stokigt efter ett misslyckat ledarval och ett fusionsforsok som
gick i stopet. Men jag berittade ocksa att bolaget verkade excep-
tionellt billigt och att det fortfarande enligt min asikt var ett
kvalitetsbolag.

Sedan dess har aktien med dividender avkastat +347 % medan
Phoebus har avkastat +45 % och jamforelseindexet +56 %. Jag
kunde nog ha litat &nnu lite mera pa min egen analys.

Verksamheten har ocksé forbéattrats mycket. Pa fyra ar har
omséttningen vuxit med +31 % och det justerade rorelseresultatet
med +88 %. Da fusionen med Cargotec misslyckades och dess
kostander forsvann har det rapporterade rorelseresultat 6kat med
hela +147 %. Rorelsemarginalen fore engangsposter var i fjol
14,0 %, ar 2021 var den 9,8 %. I medeltal har den sedan 1999
varit 7,6 %. De tidigare topparen, som i Kinas enorma invester-
ingsboom 2007-2008, var den 10-12 %.

Ar den nuvarande resultatnivan bestaende eller vergiende? Bade
och tror jag. Servicen som &r den mest I6nsamma delen har pa 26
ar trefaldigat sin marginal och kontinuerligt dkat sin andel av re-
sultatet. Aren 1999-2011 var dess resultatandel i medeltal 39 %.
Aren 2012-2025 har den i medeltal varit 65 %. Produktverksam-
hetens resultat svinger med cyklerna och har varit béttre dn nor-
malt 2024-2025, vilket kanske inte fortsétter.

Sa hur borde vi tdnka pé bolagets virdering? Senast var den bara
7,4x det justerade resultatet och nu dr den 15,4x. Den fordubblade
vérderingen forklarar alltsa hélften av var avkastning. Av vara
andra verkstadsbolag virderas Sandvik nu till 29,0x och Atlas
Copco till 26,5x, men de har mycket ldngre bevisat sig vara
kvalitetsbolag. Jag tycker inte att Konecranes virdering verkar
speciellt utmanande, dven om kvaliteten inte riktigt 4r den
samma.

Jag tycker inte heller att bolaget &r sé rorigt laingre. Rob Smith
fran AGCO var nog en dalig VD- rekrytering, medan Anders
Svensson fran Sandvik tyckte jag var mycket bra, trots att bada
bara stannade i tre &r. Nya VD:n Marko Tulokas kommer som
omvéxling inifran, liksom det i alla bra bolag brukar funka, och
han har jobbat for bolaget sedan 2004.

Jag har i &r sélt en tjugosjundedel av var placering men endast for
att bolagets vikt i vér portfolj inte skulle 6verstiga véra diversifi-
eringsregler. Efter det har kursen sjunkit lite och Konecranes vikt
i portfoljen ar nu 4,0 %. Jag tycker den &r ganska lamplig.

Kanske kursenn inte helt genast igen fyrfaldigas eller ens dub-
blas, men det far mig att tinka pa T-skjortan jag fick da jag
lamnade Alfred Berg. Pa brostsidan var ungefar enligt den ameri-
kanska humoristen Will Rogers texten: “When a stock doubles,
sell it!” Pa ryggsidan fanns fortsittningen: “What if it doesn’t
double? Don’t buy it!”

Som tur f6ljde jag inte W1l Rogers rdd med Konecranes.

H&M

Jag presenterade ocksa var kladhandlare H&M senast i rapporten
3/2002 och berittade att aktien med bara 0,9 % av vér portfolj
hade varit usel men att jag tyckte att den nya ledningen var
lovande och att jag maste fundera om jag vill kopa mer eller om
vi borde silja bolaget?

Som tur salde jag det inte, men tyvérr kopte jag inte mer heller.
Sedan senast har H&M i euro med dividender avkastat +99 %
samtidigt som Phoebus har avkastat +45 % och jamforelseindexet
+56 %.

Var har avkastningen kommit ifrén, da omséttningen pa fyra ar
har dkat bara +15 % och resultatet per aktie +14 %? Kanske mest
fran battre ledarskap, som har fatt marknaden att igen tro lite
mera pa bolaget. Virderingens 6kning forklarar hélften av vér av-
kastning, den kontinuerligt goda dividenden och resultatokningen
forklarar resten.

Agarfamiljens son Karl-Johan Persson som var VD 2009-2020
tyckte jag att i onddan slog huvudet i viggem med att 6ppna nya
butiker 1 ett ldge dér kunderna redan migrerade online. Hans
ménga nya butikskoncept tog kanske lite fokusen bort fran ut-
vecklingen av H&M-mirket ocksé. Detta berattade jag redan om
i rapporterna 2/2019 och 1/2016.

Jag beromde senast nya VD:n Helena Helmersson som kom efter
honom (inifran bolaget), men tyvirr orkade hon bara i fyra ar.
Efter henne kom 2024 Daniel Ervér, som borjade pd H&M redan
for 20 ar sedan.

Jag tycker att bdde Helmersson och Ervér har gjort helt ritta
beslut for att eliminera Perssons misstag. Butiker hade H&M
annu ar 2019 hela 5100 men idag 4100. Bolaget har fokuserat pa
H&M och COS, som representerar 6ver 95 % av alla butikerna.
Monki har flyttat helt till nédtet och Afound har lagts ned.

Karl-Johan Persson flyttade till styrelseordférande och har lyck-
ats bra i den rollen tycker jag, da han har rekryterat bra eft-
ertrddare inom bolaget och har 1atit dem avsluta hans sémsta var-
umirkesfoster och butiker. Kanske perioden som VD var pappan
Stefan Perssons sitt att skola in nédsta generation genom att de far
gOra sina egna misstag?

Trots att H&M inte dnnu 4r ens néra sina glanstiders resultatmar-
ginaler dr bolaget i ganska bra skick. Det &r skuldfritt (utan
IFRS16 hyresansvar) och avkastningen pé det investerade kapita-
let ar dver 40 %, vilket den senast var for tio ar sedan.Familjen
Persson fattade nog véndningen fore mig och H&M har pa fyra ar
delat ut 50 miljarder kronor &t sina dgare som dividender och ex-
ceptionellt ocksa som aterkop av egna aktier.

Varfor dr dd H&M bara Phoebus fjirde minsta placering, vars
vikt i portfoljen &r bara 1,0 %, om jag tycker att bolaget gér at ritt
hall? Eftersom jag inte &r helt 6vertygad om att ndgon kan uppna
samma konkurrensfordelar idag pé nétet som man tidigare kunde
med ett bra nét av fysiska butiker. Omgjligt &r det sdkert inte,
men det krdver mycket bittre kundservice och logistik d4n konkur-
renterna. Dérfor racker var relativt lilla placering bra for mig,
men jag har inte heller planerat att sdlja bolaget.
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