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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl,
30.06.2008 25% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -7,1 % 14,6 % -6,3 % 15,9 %
Fran &rets borjan -15,0 % 19,4 % -15,8 % 20,4 %
1ar -25,0 % 17,1 % -22,4 % 18,4 %
3ar 15,8 % 13,6 % 26,5 % 14,3 %
5ar 110,1 % 12,0 % 106,3 % 12,7 %
Fran startdatum 140,6 % 11,9 % 96,1 % 14,2 %
Fran startdatum per annum 13,9 % 10,5 %
1.7.2007 -
Kostnader, nyckeltal 30.6.2008
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,77 % s o . o
grrer gt (TER) % . ’ Under de 20 ar som jag har verkat pa
Avkastningsbunden provision (fran 0.00 % ki K kan iag i . .
&rets borjan) 100 % aktiemar naden kan jag inte minnas att jag
Transaktionskostnader % 0,06 % nagonsin skulle ha sett rubriken “Aktiernas
e . 1 N
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,83 % ;0[ vantade avkastnlng Stegk. . .b|\°/|den detar
Portféljens omséttningshastighet 11,27 % raga O.m precis sam.ma sa I. ade
=——— 968 9 obligationer och aktier: Om jag betalar
s - S mindre for mitt placeringsobjekt idag kan jag
Formedlingsarvoden betalda till foretag 0 % forva . det k b
inom samma koncern 6 orvanta mig att det kommer att ge en battre
Storlek 16 324 267 € avkastning framover.”
Narkretsens dgarandel (30.6.2008) 18,84 %

Enkelt ar effektivt.
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2008

Antal

aktier
Vacon 55000
Lassila & Tikanoja 77000
Nokian Renkaat 36000
Tulikivi 608140
Exel 115868
Tietoenator 60000
Stockmann B 30000
Vaisala 25000
Tamfelt pref 80401
Inhemska aktier
Air Liguide 13200
Handelsbanken B 65000
Hennes & Mauritz 22000
Fastenal 25000
Progressive 55000
Costco 14000
Automatic Data Processing 20000
Harley-Davidson 20000
State Street 10000
Niscayah 240000

Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter

FONDENS VARDE

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

Aktiekurs
valuta

82,97
141,75
320,50

44,72

19,34

70,25

41,64

36,63

64,01

13,30

euro

25,75
15,55
30,07
1,40
7,30
12,73
24,30
25,09
7,70

82,97
14,97
33,85
28,38
12,27
44,58
26,42
23,25
40,62

1,40

Marknads-
varde EUR

1416 250
1197 350
1082 520
851 396
845 836
763 800
729 000
627 250
619 088
8132 490

1095 204
973 167
744 735
709 481
675 022
624 127
528 493
464 907
406 206
337 143

6 558 486

14 690 976

1633 292

16 324 267

678 380,99
24,0636

Andel av
fonden

8,7%
7,3%
6,6%
5,2%
5,2%
4,7%
4,5%
3,8%
3,8%
49,8%

6,7%
6,0%
4,6%
4,3%
4,1%
3,8%
3,2%
2,8%
2,5%
2,1%
40,2%

90,0%

10,0%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknaden fortsatte att vara nervos under det andra kvartalet.
Vart jamforelseindex sjonk 6,3% och Phoebus 7,1%. Fran arsskiftet
har Phoebus vérde sjunkit 15,0%, vilket ar ndgot mindre an vart
jamforelseindex (-15,8%). Sedan start har Phoebus avkastat 140,6%
medan jamforelseindexet har avkastat 96,1%.

Jag forsoker givetvis uppnd en avkastning som pa lang sikt ar battre
&n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag lyckas.
Tvartom &r oddsen emot oss, narmast beroende pa fondens
forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag berattade i var senaste rapport att jag hade gjort en spekulativ
placering i China Fire Safety Enterprise Group Holdings (CFE). Jag
sdlde aktierna i borjan av maj. Placeringen avkastade 19% pa fyra
manader, eller 65.500 euro efter kostnader.

Men, trots den goda avkastningen misslyckades placeringen. Min
hypotes var att United Technologies (UTC) skulle anvénda sin
kopoption och gora ett offentligt bud genast da det blev majligt i april.
I s& fall hade vi fatt 40% béttre betalt. Men sa blev det inte.

Detta var i och for sig ingen katastrof, eftersom UTC:s option I6per
annu i fem ar. Men optionens losenpris ar bundet till CFE:s resultat, s&
med tiden 6kar risken. CFE:s resultat kan ju sjunka. Beslutet att sdlja
aktierna var darfor latt, speciellt som placeringen redan inledningsvis
hade varit spekulativ (1&s: avsedd att vara kortvarig).

Under kvartalet kdpte jag lite till Harley-Davidson, som jag lovade i
forra rapporten. Vi har fortfarande utrymme att 6ka var position.

I 6vrigt lyckades jag lata bli att gora affarer. Varje affar fororsakar
handelskostnader, men bara en del av affarerna bidrar till var
avkastning. Ju mindre portfoljen férdndras, desto béattre kan den
forvéntas avkasta.

VAD AR NORMALT?

Sedan toppen for ett ar sedan har Phoebus jamforelseindex sjunkit 25%
och Phoebus védrde hela 27%. Har placerarna orsak att vara oroliga?
Borde jag se 6ver min placeringsfilosofi da jag inte salde alla vara aktier

for ett &r sedan?

Knappast.

Aktiekursernas upp- och nedgangar hor till borsen lika sakert som
solsken och regn hor till sommaren. P& kort sikt kan vi inte i forvag veta
varken borsens utveckling eller sommarens vader. P4 flera ars sikt kan
vi daremot vara ganska sakra pa att sommaren i medeltal dr ganska
solig. P& lang sikt vet vi ocksd att borskurserna foljer bolagens

utveckling och stiger ungefér i takt med den ekonomiska tillvéxten.

Det kan dock vara svért att skonja medeltalen da de enskilda
observationerna avviker kraftigt frin medeltalet. Vi minns sikert alla
hur varma och soliga somrarna var da vi var unga. | verkligheten var
somrarna likadana da som nu - tiden forgyller minnena. De excep-

tionellt vackra dagarna har fastnat bést p& nathinnan.

Under Phoebus 7 ars historia har vart jamforelseindex avkastat 10,5%
per ar, eller 2,5% per kvartal. De flesta av oss skulle sakert vara nojda
om vi varje kvartal fick en avkastning som var +/- 1,5% fran medeltalet,

dvs. 1-4%. Men hur ofta hander det?

Inte s& ofta. Under de 27 kvartalen i Phoebus historia har marknaden

avkastat 1-4% under 7 kvartal. Under de resterande 20 kvartalen, eller
tre fjardedelar av tiden, har avkastningen varit nagot helt annat. Inte
sa underligt att det ar svart att se vad som &r “normalt”!

Men den senaste tidens kursnedgéng ar just det: En helt normal
héndelse pa aktiemarknaden.

Jag har ménga ganger sagt att den forvantade avkastningen pa
aktiemarknaden 4r néagot lagre an de historiskt realiserade 10%,
eftersom direktavkastningen idag ar lagre an tidigare. S& jag upplever
sjalv att en “normal” avkastning &r i storleksordningen 8-9% per ar.

Trots det senaste arets kursnedgang har alltsd aktiemarknaden under
Phoebus historia gett en avkastning som ar nagot battre an normalt.
Det ratta perspektivet ar ytterst viktigt dd man studerar aktie-
marknaden.

DEN FORVANTADE AVKASTNINGEN STEG!

Man ser séllan rubriken “Obligationerna kraschade!” i tidningen.
Istallet berattar tidningarna att de langa rantorna har stigit betydligt.
For ranteplaceraren kanns detta sakert trostande, trots att vérdet pa
hans obligationsportfdlj nyss har sjunkit precis av den orsaken.

Av nagon orsak talar man om aktier med andra ord. Under de 20 ar
som jag har verkat pa aktiemarknaden kan jag inte minnas att jag
nagonsin skulle ha sett rubriken “Aktiernas forvantade avkastning
steg!”. Men det ar fraga om precis samma sak i bade obligationer och
aktier: Om jag betalar mindre for mitt placeringsobjekt idag kan jag
forvanta mig att det kommer att ge en béttre avkastning framover.

Efter kursnedgangen i juni borjar jag for forsta gdngen pa ménga ar
hitta en del billiga aktier. Det betyder inte att kursnedgangen skulle
vara 6ver, men det ar ett gott tecken. Hittills har jag inte kopt nagra
nya bolag till véar portfolj, sd var kassa ar fortfarande storre &n
normalt, cirka 10% av fondens vérde. Men de lagre kurserna gor det
mojligt for oss att i nagot skede placera kassan till en béttre férvantad
avkastning &n vad som hittills har varit méjligt

-

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Da jag forsta gangen

presenterade vart
frekvensomriktarbola
g Vacon for dryga tre
ar sedan i rapporten 4/04 agde vi 50.000 aktier, som utgjorde 4,2%
av var portfélj. Idag ar Vacon med 8,7% Phoebus stérsta placering.
Detta trots att jag bara har kdpt 5.000 aktier sedan dess.
Aktiekursens fantastiska utveckling — den har mer &n férdubblats —
forklarar resten.

VACON

DPRIYEN BY DRIVES

Ar 2004 hade nya VD:n Vesa Laisi just tagit éver rodret av Veijo
Karppinen. Jag k&nde mig lite oséker. Men tiden har utvisat att
Vacons styrelse gjorde ett fortraffligt val. Laisi & en man som
haller sitt ord.

For fyra &r sedan lovade han att Vacon &r 2006 skulle nd 195me i
omséttning  (utgdngsldget & 2003 var 112me) med en
rorelsemarginal pd 14% (10,7%). Detta uppnaddes inte riktigt —
omsittningen ar 2006 var 186me och marginalen 12,4% - men
differensen kan i sin helhet skyllas pa den férsvagade dollarn.
Varldsmarknaden for frekvensomriktare var for fyra ar sedan cirka
6 miljarder dollar och &r i ar 6ver 8 miljarder. Men métt i euro har
marknaden inte just vuxit — till skillnad fran Vacon!

Trots att kursen har férdubblats ar aktien idag billigare &n for fyra
ar sedan, eftersom Vacons resultat har stigit annu snabbare. Billig
ar aktien dock inte. P& forra arets resultat ar varderingen med
dagens kurs (25,75e) cirka P/E 19x. For ett bolag som véxer med
15-20% per ar &ar detta inte for mycket, forutsatt att tillvaxten
fortsétter. Men — om tillvéxten avtar kan vérderingen sjunka rejalt.
Risken &r alltsa klart storre an normalt.

Kommer tillvéaxten att fortsatta? Varfor ej. Vacons mélséttning till
ar 2012 &r att fordubbla omsattningen till en halv miljard euro och
uppnd en rorelsemarginal pa 14%. Om bolaget uppnar detta mal
kommer aktien fortsattningsvis att vara en fantastisk placering.

En faktor som stoder Vacons tillvéxt ar att bolaget héller pa att
markant forstarka sin position p& det storsta anvindningsomréadet
for frekvensomriktare: vindkraftverk. Dessa utgdr idag en sjattedel
av marknaden for frekvensomriktare och véxer nastan tre ganger sa
snabbt som hela marknaden. Vindkraftverken utgjorde dock i fjol
bara en fyrtiondedel av Vacons omsattning. | ar skall andelen
tredubblas (trots att &ven Vacons évriga forsaljning véaxer kraftigt).

Den stdrsta risken ar att dollarn foérsvagas ytterligare. En annan
betydande risk &r den varderingsbubbla som har uppstatt i aktier
relaterade  till ~ fornyelsebar  energiproduktion.  Exempelvis
vindkraften &r fortfarande helt beroende av statliga subventioner,
som tenderar att komma och gé i samma takt som politikerna. Da
jag for fem ar sedan kopte aktier i Vestas var aktiemarknadens asikt
att subventionerna i Nordamerika &r slut, och aktien var darfor
billig. Nu &r l4get exakt det motsatta. Aktiemarknaden ser inga
risker i subventionerna och aktierna &r 16jligt hogt véarderade.

Vacon ar dock ett exceptionellt bra bolag och aktien &r trots sina
“clean tech” —egenskaper inte oskéligt dyr. Vacons verksamhet ar
heller inte helt beroende av fornyelsebar energi eller av att
energipriserna ar hoga (det hjalper sa klart). Jag har darfor inte salt
nagra aktier, trots att Vacons vikt i portféljen har okat. Atminstone
inte &nnu.

Jag

Handelsbanken e

senast

Handelshanken for drygt tva &r sedan i rapporten 1/06. D& hade

banken just valt Par Boman till ny VD och lyft forre VD:n Lars
Gronstedt till styrelseordférande.

P& varen 2008 fick Gronstedt sparken. Bankens styrelse leds nu for
forsta gangen pa dver 30 &r av en utomstdende ordférande. Detta ar
en s stor férandring att den tvingar mig att ifrdgasatta om SHB
annu &r den palitliga och stabila bank som jag kopte at 0ss?

Jag tror att den d&r det. | ljuset av de svenska tidningarnas
bakgrundsunderstkningar verkar det som om den stdrsta orsaken
till Gronstedts avgang var att han ville ta mer risker &n Boman.
Under Gronstedts tid kopte ju SHB livforsakraren SPP, som Boman
salde forra hosten. Dessutom gjorde Gronstedt mycket for att
forstarka bankens kapitalmarknadsverksamhet, medan Boman forra
varen stangde trading-verksamheten i New York. Det har ocksa
forekommit spekulationer i media om att Gronstedt skulle ha sokt
fusioner mer aktivt an resten av styrelsen ville eller vagade.

Jag tycker att Handelsbanken &r unik for att den som den enda av
Europas storre banker har lyckats med konststycket att fungera som
en genuin lokalbank trots sin storlek. En av bankens interna regler
&r “kyrktornsprincipen”: man skall inte bedriva bankverksamhet i
ett storre omrdde 4n det som kan &verblickas frdn ndrmaste
kyrktorn (detta skall kanske inte tas bokstavligt pa Tempelplatsen i
Helsingfors).

Lokal nérvaro innebdr att organisationen ar mycket decentraliserad.
Kontoret betjanar till och med de stérsta multinationella féretagen i
sitt omrade. Banken kanner da sina kunder val. Kostnaderna halls
under kontroll, kreditférlusterna minimeras och kundservicen
fungerar. D& SHB dessutom satsar pa personalen (95% av cheferna
internrekryteras) ar kunderna néjda. Handelsbanken har redan i 20
ar haft de nojdaste kunderna bland de nordiska storbankerna. Bara
de sma lokalbankerna har &nnu néjdare kunder.

Hur bor da en bank som har dessa konkurrensfordelar vaxa? Det
naturliga svaret ar: genom att dppna flera kontor, som fungerar
enligt samma principer. Om verksamhetsmodellen fungerar, varfor
skall man féréandra den?

SHB har ténkt lika och vuxit ndrmast organiskt, genom att dppna
nya kontor. Ar 1997 fanns hela 91% av bankens kontor i Sverige.
Idag ligger 30% av kontoren utanfér Sverige, framst i Norden och
Storbritannien. P& 10 ar har SHB 6kat antalet kontor med nastan en
fjardedel (128 st.). Av dessa dppnades 113 st organiskt, och bara en
liten del kom via foretagskdp. Under Bomans tid har banken redan
Gppnat 64 kontor, sa takten accelererar kraftigt.

Kontoren i utlandet bidrar idag med bara 17% av bankens resultat,
da de flesta av kontoren annu ar ganska nystartade och inte sarskilt
I6nsamma. Men erfarenheterna fran de utlandska kontor som
Oppnades forst har varit mycket lovande.

Trots denna positiva utveckling har Handelsbankens aktie pa tvé ar
sjunkit med 34%. Med dagens kurs (SEK 142) &r vérderingen
mycket Iaga P/E 8,1x pa forra arets justerade resultat, eller P/E 9,4x
da resultatet belastas med “normala” kreditforluster.

Bomans malsattning ar igen i ar att 6ppna cirka 40 nya kontor. Bara
den lonsamma tillvaxten fortsatter si komnmer vi nog forr eller
senare att se resultaten ocksa i aktiekursen.
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