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Phoebus och jamforelseindex

—Phoebus

10.2001  10.2002  10.2003  10.2004  10.2005 10.2006

10.2007

10.2008

10.2009

Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex

Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -2,44 % 20,06 % -6,06 % 22,29 %
Fran arets borjan 10,16 % 16,22 % 5,49 % 17,75 %
1ar 30,95 % 15,05 % 31,16 % 16,83 %
3ar -19,58 % 21,53 % -25,02 % 22,93 %
5 ar 24,16 % 18,15 % 22,30 % 19,24 %
Fran startdatum 158,01 % 15,30 % 89,60 % 17,24 %
Fran startdatum per annum 11,47 % 7,61 %

1.7.2009-
Kostnader, nyckeltal 30.6.2010
Avgifter sammanlagt (TER) % 1,28 %
Avkastningsbunden provision 0,52 %
Transaktionskostnader % 0,05 %
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,32 %
Portfoljens omsattningshastighet -17,63 %
Tracking error 8,77 %
E_ormedl!ngsarvoden betalda till 0,00 %
foretag inom samma koncern
Storlek 15 768 436 €
Narkretsens agarandel (30.6.2010) 15,17 %

Enkelt ar effektivt.

Index

+ 158.0%

+ 89.6%

“Under andra kvartalet gjorde jag inte en enda
affar i var portfolj! Bristen pa aktivitet betyder
inte att portfojforvaltaren har varit lat. Tvartom
ar minimal aktivitet det optimala (fastén det &r
séllsynt). Onddiga affarer kostar alltid, dels i
form av handelskommissioner och framforallt i
form av ““spread” mellan aktiernas kép- och
saljnoteringar. Darfor forsoker jag undvika
onddig aktivitet.”
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2010

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro véarde EUR fonden
Vacon 40000 33,89 1 355 600 8,6%
Lassila & Tikanoja 65000 13,21 858 650 5,4%
Nokian Tyres 42000 20,27 851 340 5,4%
Tulikivi 585690 1,35 790 682 5,0%
Tieto 55000 13,85 761 750 4,8%
Stockmann B 27000 25,11 677 970 4,3%
Exel Composites 110000 5,20 572 000 3,6%
Konecranes 18000 21,64 389 520 2,5%
Vaisala 20000 18,85 377 000 2,4%
Ekokem A+B 7400 30,00 222 000 1,4%
Inhemska aktier 6 856 512 43,5%
Air Liguide 12844 83,30 83,30 1 069 905 6,8%
Handelsbanken A 50000 191,10 20,06 1002771 6,4%
Hennes & Mauritz 44000 214,40 22,50 990 030 6,3%
Fastenal 23000 50,49 41,10 945 275 6,0%
Seco Tools 90000 90,20 9,47 851 961 5,4%
Progressive 43000 18,91 15,39 661 888 4,2%
Costco 14000 55,63 45,28 633 960 4,0%
Automatic Data Processing 18000 40,40 32,89 591 941 3,8%
Harley-Davidson 31000 23,14 18,84 583 915 3,7%
HHLA 19000 26,20 26,20 497 800 3,2%
State Street 10000 33,95 27,64 276 353 1,8%
uUtlandska aktier 8 105 801 51,4%
SUMMA aktier 14 962 312 94,9%
Nettokassa 806 124 5,1%
FONDENS VARDE 15 768 436 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 611 162,36
Varde per A-andel 25,8007
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FONDENS UTVECKLING

Euforin pé aktiemarknaden lugnade sig under andra kvartalet och vart
jamforelseindex sjonk for omvéxlings skull med 6,1%. Manga
marknadskommentatorer berattade att det berodde pa eurolandernas
kris etc. men for att halla ratt perspektiv bér man notera att indexet
faktiskt har stigit med 5,5% sedan &rsskiftet, vilket & ndgot mer &n
normalt.

Phoebus klarade sig béttre &n sitt jamforelseindex och sjonk med 2,4%
under kvartalet. Ocksd fran arets borjan har fonden slagit index och
stigit med 10,2%. Sedan start har Phoebus stigit med 158,0% samtidigt
som vart jamforelseindex har stigit med 89,6%.

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 oss, narmast beroende pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJININGAR

Under andra kvartalet gjorde jag inte en enda affar i var portfolj! Vi fick
visserligen en stor del av arets dividender under kvartalet, men
andelsagarna I6ste samtidigt in 0,6% av fonden (netto). Salunda ¢kade
var kassa endast marginellt (till 5,1% av fonden), trots att jag inte kopte
nagra aktier at oss.

Bristen pa aktivitet betyder inte att portfojforvaltaren har varit lat.
Tvartom & minimal aktivitet det optimala (fastdn det &r séllsynt).
Onddiga afféarer kostar alltid, dels i form av handelskommissioner och
framforallt i form av “spread” mellan aktiernas kdp- och séljnoteringar.
Darfor forsoker jag undvika onddig aktivitet.

OM AVKASTNING OCH RISK

Sasom de flesta andelségare sakert redan vet tycker jag inte att kortare
perioder dn 3-4 ar har ndgon storre betydelse da man utvarderar
aktiefonders avkastning. Marknadens och de enskilda aktiernas
slumpmassiga svangningar ar helt enkelt sa stora att man inte kan dra
nagra palitliga slutsatser av en fonds kortvariga avkastningshistorik.

Aven da man granskar fonder pa lingre sikt bér man vara uppmarksam.
For Phoebus del vill jag speciellt podngtera att 1) Phoebus &r inte en
Finlandsfond och 2) min placeringsstil inverkar sankande bade pa
Phoebus risk och dess forvantade avkastning (dtminstone i teorin).

Phoebus klassificeras ofta som en Finlandsfond, men det beréttar nog
mer om klassificerarna an om fonden. Min malséttning &r pa langre sikt
att i medeltal placera ungefar som vart jamforelseindex, alltsa tre
fjardedelar i Finland och en fjardedel utomlands. Darfor har jag
konstruerat vart jamforelseindex just sd. Just nu ar 44% av Phoebus i
finska aktier, 51% i utlandska aktier och 5% &r fondens kassa.

Sedan fonden startade har det finska viktbegransade generalindexet
inklusive dividender stigit med 125% eller 9,8% per &r. Varldsindex
inklusive dividender har i euro stigit med bara 7% eller 0,8% per ar.
Phoebus har klarat sig bra ocksé jamfort med det finska indexet, men
det &r inte en korrekt méttstock. | normalfall skulle jag antaga att
skillnaden i avkastning mellan Finland och resten av varlden inte ar sa
stor som den hittills under Phoebus historia har varit, men de realiserade
siffrorna utvisar att placeraren bor vara noggrann for att undvika att
jamfdra &ppel och péron.

Min andra poéng ar kanske &nnu viktigare. Jag &r ganska forsiktig som
placerare och som de flesta andelsagare vet innehaller var portfalj till
storsta delen aktier i bolag som jag upplever vara av hog kvalitet
och vars balansrakningar ar utomordentligt starka. Saval vara bolags

operativa risker som deras finansiella risker &r darfor lagre &n
genomsnittet.

I var rapport 4/2003 beréattade jag att Phoebus lagre risk jamfort med
marknaden syntes i att fonden hade gatt samre &n marknaden 70% av
de dagar da marknaden stigit och att fonden gatt battre &n marknaden
80% av de dagar d& marknaden sjunkit. Det att fonden svanger
mindre &n marknaden forklaras delvis av att en del av vara
placeringar ar illikvida (och av fondens kassa) men den stdrsta
forklaringen &r nog att vi placerar i foretag vars risker &r lagre &n
genomsnittet.

Fonden hade da fungerat i bara 555 dagar. Jag beslét uppdatera
siffrorna da vi nu har en fyra ganger sa lang historia (2193 dagar).
Resultatet &r mycket liknande. Phoebus har under sin historia slépat
efter marknaden 65% av de positiva dagarna och gatt battre &n
marknaden 69% av de negativa dagarna. Under den senare 1638
dagars perioden var siffrorna 64% och 65%.

Phoebus profil har alltsd normaliserats en aning, dels for att vi har
fler likvida placeringar och dels for att kassan har varit mindre &n
tidigare. Dels kanske ocksa for att diversifieringen har varit battre an
tidigare. Fonden &r dock fortfarande helt klart en lagriskfond i
forhallande till sitt jamforelseindex. Jag stravar till att den sa skall
forbli.

(Det ar skal att poangtera att jag med Iag risk har menar endast
marknadskanslighet. Den ar lag i Phoebus, men samtidigt bidrar
fondens déliga diversifiering med en annan typ av risk, som i
Phoebus &r betydligt stérre an normalt. Darfor tycker jag inte att man
skall placera en sérskilt stor andel av sin totala formdgenhet i
Phoebus.)

En lagre risk dan marknaden kan lata positivt, men det ar skal att
minnas att det innebar att ocksa fondens forvantade avkastning ar
lagre &n marknadens. Atminstone borde det vara s, enligt finansiell
teori. Vara stabila bolag &r séllan de storsta kursraketerna, utan de
utvecklas (férhoppningsvis) stabilt trakigt. Jag ar darfor lite forvanad
éver hur bra fonden under arens lopp har avkastat i forhallande till
sitt jamforelseindex.

P& dagsniva (2193 observationer) har Phoebus visserligen forlorat
mot index lika ofta som den slagit det. P4 manadsniva (105
observationer) har fonden slagit index 53% av tiden, pa kvartalsniva
(35 observationer) slagit index 57% av tiden och pa arsniva (8
observationer) slagit index 75% av tiden.

Forvénta er inte att detta nédvandigtvis skulle fortsatta. Att utvardera
en fond pd basen av dess historia ar aldrig sarskilt tillforlitligt och
speciellt med s& hér kort data (Phoebus har fungerat i bara 8,7 ar) ar
det snarast finansunderhallning utan nagon statistisk betydelse.

Men ifall ni under sommaren skulle roa er med att jdmféra fonder
istallet for att fiska, jamfor da Phoebus med dess jamforelseindex
(75% Finland och 25% vérlden), inte med Finlandsfonder. En sadan
ar den inte.
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Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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.l DA jag senast presenterade vart
avfallshanteringsbolag  Lassila &
Tikanoja i rapporten 4/2007 beréttade
jag att aktiens risk var hogre &n normalt
pa grund av dess hoga vardering.
Bolagets resultat hade inte okat pa fyra ar, men den hoga varderingen
visade att placerarna férvantade sig att investeringarna snart skulle
synas ocksa pa sista raden i resultatrakningen.

Jag fragade ocksa om bolaget eventuellt hade for ménga jarn i elden,
da det stravade efter att expandera pa sd& manga fronter samtidigt
(kopet av Biowatti, stddning i Sverige, avfallshantering i Lettland,
stddning i Moskva och avfallshantering i Moskva). Det gick inte
lange forran L&T Gppnade en sjatte tillvaxtfront, da det grundade
Recoil, som re-raffinerar atervunna smarjeoljor, tillsammans med det
finska bolaget EcoStream.

Min oro visade sig tyvérr befogad. L&T:s resultat har inte ndmnvart
forbattrats sedan 2007, sd placerarnas tdlamod har borjat ta slut.
Aktiekursen har pa tva och ett halvt ar inklusive dividender sjunkit
med en tredjedel (Phoebus har sjunkit med 9%). Biowatti och Recoil
har varit stora besvikelser, och de dvriga tillvéxtsatsningarna har inte
varit stora succéer.

Men allt &r inte dystert. L&T berdttade p& véren att bolaget
forhandlar om att sélja sin del av Recoil till Ecostream. Om afféren
blir av kommer den att ge L&T béttre fokus och stabilare resultat och
samtidigt en stor forséljningsvinst. L&T:s stora investering i en ny
atervinningsanlaggning i Kervo blir fardig pa hosten, vilket torde
bidraga positivt till resultatet nasta ar. Aven de ovriga
tillvaxtprojekten verkar vara béattre under ledningens kontroll &n
tidigare och det verkar som om styrelsen skulle ha insett att bolagets
tillvaxt forutom i omséttningen bor synas ocksa i resultatet.

Aktiens lagre vardering har minskat risken i var placering betydligt.
Med dagens kurs (13.21e) varderas L&T pa fjolarets siffror till P/E
15,5x. Skuldfritt P/E med normala skatter &r 16,9x. Dessa multiplar
&r relativt normala for ett inte sérskilt konjunkturkénsligt bolag som
verkar i en vaxande bransch. Men de &r alltsi normala da man
beriknar dem pa fjolarets resultat, som inte var normalt utan samre
an genomsnitt. Det finns med andra ord potential d& Jari Sarjo och
hans trupper far ordning pa resultatet.

Och varfor skulle de inte fa det? Jag beréttade senast att jag tycker
L&T:s ledning ar exceptionellt duktig och min asikt har inte
forandrats fastan resultatet inte har okat. De strategiska atgarderna
for att 6ka bolagets fokus verkar vettiga och jag blev igen évertygad
om ledningens kvalitet da jag traffade Jari Sarjo i borjan av mars och
i slutet av april.

Som jag  berdttade i senaste rapport &ger vi nu i
avfallshanteringsbranschen &ven aktier i Ekokem. Det skall inte ses
som ett tecken pa att mitt fortroende for L&T skulle ha minskat.
Tvartom — bolagets potential ar intakt och riskerna i var placering ar
idag betydligt mindre &n for tva och ett halvt ar sedan.

Aven om den stérsta delen av Phoebus bolag
ar mycket stabila s& har vi ocksd nagra mer
riskfyllda placeringar. En av dem &r vérldens
mest k&nda motorcykeltillverkare Harley-
Davidson. En motorcykel &r en (onddig)
lyxprodukt, s& konjunkturerna inverkar
mycket kraftigt pd efterfrigan. Dessutom har H-D en stor
kundfinansieringsverksamhet som har for finansbranschen typiska
refinansierings- och kreditrisker.

D& jag senast presenterade H-D i rapporten 3/2007 hade
motorcykelmarknaden i USA redan sjunkit och jag antog att den
fortsatter sjunka pa grund av den svaga ekonomin. Jag hade mer ratt
&n jag Onskade: marknaden har sedan dess sjunkit med -45%. H-D:s
marknadsandel har stigit lite och ar for tillfallet 53% men H-D:s
forsaljning i USA har &ndd sjunkit med -41%. | Europa har
marknaden sjunkit med -20% och H-D:s férsédljning har Okat
marginellt.

Dessutom har bolaget, som jag berdttade senast, forsokt minska
lagren hos sina aterforsaljare och darfor producerat farre motorcyklar
an vad som séljs. Det faktum att H-D trots konjunkturen har natt sina
lagermal tycker jag ar ett bevis pa bolagets kvalitet. Under de tre
senaste dren har de globala lagren minskat med 37.000 motorcyklar
eller ungefir lika mycket som de okade under den foregdende
tredrsperioden.

En ny VD har lett till ytterligare turbulens. Jim Ziemer pensionerade
sig efter 40 &r hos H-D och till hans eftertradare rekryterades Keith
Wandell, som var andre man p& Johnson Controls. Jag ar inte
speciellt fortjust i att chefer rekryteras externt men Johnson Controls
ar ett mycket bra bolag, s& Wandells bakgrund verkar &tminstone
lovande.

Den nya ledningen har snabbt fokuserat H-D:s strategi och bestamt
att 1agga ner tillverkningen av Buell-motorcyklar samt sélja MV
Agusta som koptes 2008. Jag tycker dessa beslut verkar vettiga. H-
D:s konkurrensfordelar ligger ju i varumarket Harley-Davidson. Pa
kort sikt fororsakade strategibytet visserligen extra kostnader for
2009 och 2010.

Trots allt detta gjorde H-D exklusive finansbolaget i fjol en
rorelsemarginal pd 7,3% (utan omstruktureringskostnader hade den
varit 12,5%). Det &r forstas klart simre an de goda &rens marginaler
pa 23-24% men med beaktande av omstandigheterna tycker jag det
&r ett fantastiskt resultat, som visar att bolaget r av hog kvalitet.

Sedan senast har aktiekursen i dollar halverats, trots att den redan da
hade sjunkit med 34%. Kursen &r alltsd nu en tredjedel av vad den
var &r 2006, och den var inte exceptionellt hog i forhallande till
resultatet ens da. Den storsta orsaken till den usla utvecklingen torde
vara att placerarna &r rddda for H-D:s finansbolags risker. De har
dock minskat betydligt under det senaste &ret, och refinansieringen ar
inte langre nagot problem. Jag hoppas trots det att den nya
ledningens strategi innehaller en plan pa att sélja aven finansholaget,
sd snart det ekonomiska laget mojliggor det inom nagra ar.

Jag skrev senast att man inte skall se képet av H-D som négot tecken
pa portfoljforvaltarens annalkande medelalderskris, da jag kopte
aktier och inte en motorcykel. Sedermera har jag dven kopt en
motorcykel, men H-D &r fortfarande inte en emotionell utan en helt
rationell placering. Bolagets problem beror pa konjunkturerna, och
konjunkturer kommer och gar. Men hur méanga skulle tatuera till
exempel L&T:s logo pa sin arm?
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