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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX

60% OMX Helsinki Cap Gl,
30.6.2021 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet

3 man. 3,42 % 7,61 % 8,23 % 8,14 %

Fran &rets borjan 15,02 % 9,29 % 18,30 % 9,58 %

1ar 32,98 % 10,75 % 39,41 % 10,64 %

3ar 46,95 % 14,53 % 46,75 % 14,43 %

5 ar 90,05 % 12,70 % 97,58 % 12,41 %

10 ar 183,96 % 13,03 % 210,29 % 14,15 %

Fran startdatum 748,85 % 14,01 % 570,96 % 15,53 %

Fran startdatum per annum 11,45 % 10,13 %

KOSTNADER, NYCKELTAL
Arliga avgifter
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)
Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Formedlingsarvoden betalda till
féretag inom samma koncern

Narkretsens agarandel (30.6.2021)
Storlek

1.7.2020 - 30.6.2021

0,75 %
0,00 %
0,02 %
0,77 %
6,69 %
6,65 %

"Vid midnatt forvandlas allting
till pumpor och moss."

0,00 %
6,87 %

102 071 661 €

Enkelt dir effektivt.

PHOEBUS +748,8 %

INDEX +571 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2021

Antal Aktiekurs Marknads-

aktier valuta euro varde EUR
Fortum 226000 23,21 5245 460 5,1%
Nokian Tyres 145000 33,88 4912 600 4,8%
Lassila & Tikanoja 265000 14,04 3720600 3,6%
TietoEVRY 130000 26,72 3473 600 3,4%
Vaisala 90000 34,70 3123 000 3,1%
Exel Composites 311348 9,96 3101 026 3,0%
Konecranes 70000 35,35 2 474 500 2,4%
Oriola A & B 520000 1,86 965 980 0,9%
Inhemska aktier 27 016 766 26,5%
Air Liquide 56000 148,18 148,18 8298 080 8,1%
Fastenal 121000 51,77 43,56 5270 209 5,2%
Handelsbanken A 521000 96,48 9,55 4973 294 4,9%
Sandvik 226000 218,80 21,65 4892 433 4,8%
Automatic Data Processing 29000 197,62 166,26 4 821 622 4,7%
Costco 14000 398,79 335,51 4697 173 4,6%
O'Reilly Automotive 9500 564,97 475,32 4515 577 4,4%
John Deere 15000 348,93 293,56 4 403 458 4,3%
Progressive 47000 98,44 82,82 3892 546 3,8%
Novozymes 58000 472,90 63,60 3688 520 3,6%
Tractor Supply 23000 187,03 157,35 3619123 3,5%
Orkla 380000 87,82 8,64 3282119 3,2%
Brembo 235000 10,67 10,67 2 507 450 2,5%
Harley-Davidson 60000 46,14 38,82 2329127 2,3%
TFF Group 80000 27,30 27,30 2184 000 2,1%
HHLA 85000 21,04 21,04 1788 400 1,8%
Strategic Education 25000 75,85 63,81 1595 364 1,6%
Hennes & Mauritz 72800 200,85 19,87 1446 680 1,4%
Utlandska aktier 68 205174 66,8%
AKTIER totalt 95 221 941 93,3%
Nettokassa 6 849 721 6,7%
FONDENS VARDE 102 071 662 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1202 475,81
Virde per A-andel 84,8846
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FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknadens otroliga rally fortsatte under andra kvartalet
och vart jaimforelseindex steg med hela +8,2 %. Phoebus
héngde inte med, utan steg endast med +3,4 %. Var stora
kassa forklarar -0,3 procentenheter av forlusten men
huvudorsaken var helt enkelt det faktum att vara aktier
utvecklades samre d4n marknaden.

Frén arets borjan har Phoebus avkastat +15,0 % och
jamforelseindexet +18,3 %. Sedan starten har Phoebus
avkastat +748,8 % och jamforelseindexet +571,0 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Vi har alla vara slagfilt. Fér mig var det andra kvartalet &nnu
en strid mot var alltfor stora kassa. Vi fick 0,7 m€ i dividender
och dgarna placerade 2,3 m€ nya pengar i Phoebus. Trots att
jag kopte till aktier for 4,4 m€ sa var kassan i slutet av juni 6,7
% av fondens védrde. Det &r alltfor mycket, sé jag fortsdtter
liksom tidigare att gradvis kopa aktier.

Slaget dr varken vunnet eller forlorat, utan i detta skede nagot
av ett stillningskrig, som jag nog smaningom kommer att
vinna.

REA PA KVALITETSBOLAG?

Phoebus avkastade under kvartalet nistan fem procentenheter
siamre 4n index. Aven om vi beaktar kassan (-0,3 %) och
kostnaderna (-0,2 %) s avkastade véra aktier mindre &n
hélften av marknadens avkastning. Sa vad gick fel?

Underligt nog néstan inget alls. Av vara 26 bolag gav sex en
negativ avkastning. Simst var Strategic Education (-18 %).
Fem bolag avkastade dver +10 %. Bést var Harley-Davidson
(+21 %). De &vriga 15 bolagen avkastade mellan noll och +10
%. Fordelningen ar helt normal och underavkastningen
berodde inte pa ndgon enskild katastrof.

Jag har under vérens lopp férundrat mig 6ver att vara bolag,
speciellt i USA, ofta under samma dag alla gér béttre eller
sdmre dn borsen, vilket inte d4r normalt. De korrelerar alltsa
mycket mer sinsemellan &n med marknaden.

Jag hittade en eventuell delforklaring i slutet av juni da jag
laste virldens storsta fondbolag BlackRocks
marknadsdversikt av Tony DeSpirito'. Han ansvarar for
BlackRocks fundamentala aktiestrategier och &r ledande
forvaltare for deras dividendfonder.

DeSpirito berittade att kvalitetsbolag nu 4r pé rea. BlackRock
har utvecklat en egen maétare for “kvalitet”, som betonar
bolagens l6nsambhet, balansridkningens styrka och

"https://www.blackrock.com/us/individual/literature/investment-commentary/taking-stock-
quarterly-outlook-en-us.pdf

dividendutbetalningen. Alltsa ganska samma parametrar som
jag soker i Phoebus.

Da man med BlackRocks kvalitetsmétare delar USA:s
marknad (Russell 1000 —indexet) i femtedelar sa har den
“bdsta” femtedelen sedan ar 1979 till idag i medeltal handlats
till ett premium pa 4 % gentemot marknaden métt med p/e —
talet. Inget konstigt med det — man skall betala for kvalitet.
Nirmast forvanade det mig hur lite man har behovt betala for
bittre kvalitet under alla dessa ar.

Just nu sdger Tonys mitare att kvalitetsbolagen handlas till en
rabatt pa hela -12 % gentemot marknaden. Detsamma har hint
bara en gang tidigare under de senaste 42 aren, vid
teknobubblans héjd ar 2000? Vad kunde detta bero pa?

Jag skulle tro att huvudorsaken dr att marknaden ar s&
spekulativ just nu, liksom den var under teknobubblan 2000.
Nu liksom da uppskattar placerarna goda historier mer én
konkreta resultat. Nu liksom da ér nya borslistningar pa topp.
Och nu liksom da finns det mycket 16sa pengar till
forfogande. Da placerarna dr mycket spekulativa blir i deras
Ogon ibland pumpor till vagnar och mdssen till dragare,
liksom i sagan om Askungen.

Virldens storsta forsakringsbolag Berkshire Hathaways
huvudédgare Warren Buffett berittar inte sa ofta vad han
tycker om marknaden. Men i arsberittelsen for 2000 sade han
att placerarna vid sina fester borde minnas att efter midnatt
finns det bara pumpor och mdss. I oktober 2008 da
finanskrisen var som vérst skrev han ddremot ett inldgg i New
York Times? dir han noterade att man nog borde kopa aktier —
atminstone gor han det sjdlv.

I &r har Buffett igen talat mest om pumpor och mdss. Sa
tianker jag ocksa. Det finns manga tecken pa spekulation.
Inflationen och dérmed réntenivan verkar vara pa stigande.
President Biden vill hoja bolagsskatten i USA. Inget av dessa
stoder marknaden. Men ingen vet nér batterierna dor i
Askungens Tesla, for marknadens klockor har inga visare.

Jag kan inte tajma marknaden och det ar inte min uppgift
heller. Phoebus r alltid en ren aktiefond. Men jag skulle nog
idag hellre vara lite forsiktig n alltfor girig. Delvis just déarfor
har kanske mitt stéllningskrig mot vér kassa rickt sé linge.

Att kvalitetsbolagen i relativa termer dr undervirderade &r
dock ett gott tecken, dé det visar att marknadens hysteri inte i
stor utstrdckning har berort véra bolag. Samtidigt &r det klart
att dven véra bolag skulle sjunka ifall marknaden sjunker.
Men de forvandlas knappast varken till pumpor eller moss, for
de dr de mest 16nsamma och de bést skotta i sina respektive
branscher.

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

2 https://www.nytimes.com/2008/10/17/opinion/1 7buffett.html
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VAISALA

D4 jag senast presenterade vart viderobservations- och
industriella métningssensorbolag Vaisala i rapporten 4/2017
sade jag att aktien redan var dyr men att bolaget borde ha
mdjligheter att forbattra sin tillvéxt och sitt resultat.

Sa gick det tyvirr inte. Vaisalas omséttning har visserligen pa
tre &r 6kat med +14 % men av det ar tva tredjedelar en foljd
av foretagskop och den organiska tillvéxten har varit 14g.
Rorelsemarginalen utan engéngsposter har forbéttrats lite fran
12,3 % till 13,5 % men &r dnnu langt ifrdn bolagets mal pd 15
%.

Trots det har aktien utvecklats vél. Sedan min senaste presen-
tation har den inklusive dividender avkastat hela +67 % sam-
tidigt som Phoebus har avkastat +50 % och jamforelseindexet
+56 %. Delvis ér forklaringen sakert placerarnas storre
intresse kring klimatforandringen och att Vaisala darfor har
blivit “trendigt”, till skillnad fran tidigare.

Men trots att Vaisala &r bast ként och kanske trendigt tack
vare sin viderbusiness sa har just den faktiskt varit den storsta
besvikelsen de senaste aren. Dess omséttning har vuxit med
bara 13 m€ trots att ett foretagskop ar 2019 gav 33 me€ till.
Rorelsemarginalen justerad for engéngsposter och foretagskdp
var i fjol 9,6 % da den for tre ar sedan var 8,2 %.

Bolagets andra verksamhet, industriella métningar, har déire-
mot utvecklats bra. Omséttningen har vuxit med +30 % utan
storre foretagskdp och rorelsemarginalen har okat fran 20,7 %
till 22,0 %. Sa métt med resultatet (och darmed &ven med
virdet) dr Vaisala egentligen ett industriellt métningsbolag
och inte bara ett viderbolag liksom tidigare.

Den storsta fordndringen 4r att Kjell Forsén, som med
framgang ledde bolaget i 14 ér, pensionerade sig i fjol. I hans
stille anstilldes Kai Oistimd, som har varit pa bla. Nokia.
Oistdmo har inte &nnu gjort storre linjedragningar — tiden far
utvisa vad han hamtar till Vaisala. Samtidigt bytte dgarfamiljen
ocksa styrelseordforande till nésta generation.

Da jag senast presenterade Vaisala var dess p/e —tal 28x, som
inte &r billigt for ett bolag som néstan inte har organisk
tillvaxt. Efter den goda kursutvecklingen ar Vaisalas p/e —tal
justerat for posterna fran foretagskdpena hela 32x. Trots att
bolaget fortfarande &r skuldfritt s& borjar detta nog ndrma sig
mina smirtgrinser betrdffande varderingen.

Just dérfor har jag inte dkat vart 4gande. Vaisala har en ny
VD, en ny ordférande och bolaget har varken kunnat
motsvara mina forvintningar betrédffande organisk tillvaxt
eller lonsamhet. Samtidigt dr varderingen mycket hog.

Vaisalas vikt i var portfolj ar nu 3,1 % och jag kan bra leva
med det, men jag kommer nog inte att i en néra framtid kopa
fler aktier. Bolaget &r dock ett av de mest kvalitativa i Fin-
land, sé jag tanker inte heller sdlja var andel.

TRACTOR
SUPPLY C2

D4 jag senast presenterade var amerikanska lantmannahandel
Tractor Supply for drygt tre ar sedan i rapporten 1/2018
beréttade jag att bolagets verksamhet hade utvecklats vil, men
att aktiekursen inte hade gjort det. Ddrmed hade aktien blivit
mycket billigare och jag tinkte 6ka vart dgande.

Jag hade helt ritt och jag borde ha kopt mer. Efter det har ak-
tien i euro inklusive dividender avkastat +232 % samtidigt
som Phoebus har avkastat +55 % och vart jimforelseindex
+57 %.

De senaste tre aren har det skett tre betydande héndelser i
Tractor Supply: byte av VD, coronapandemin och ett foretag-
skop.

I borjan av 2020 pensionerade sig Greg Sandfort, som hade
lett bolaget i 7 ar. I hans stille anstélldes nu 46-arige Hal
Lawton. Hans tidigare arbetsgivare d&r Macy’s, eBay och
Home Depot, s& han kédnner detaljhandeln vél. Men i de béasta
amerikanska bolagen &r det séllsynt att VD:n anstills utifran,
sa jag var lite forvanad.

Lawton fick atminstone en flygande start. Tractor Supply har
dragit stor nytta av coronakrisen d& mannniskor flyttar allt
mer till landet. I fjol 6kade dess omsittning med hela +27 %
och forsta kvartalet i ar accelererade tillvéxten till hela +43
%!

Det dr svart att veta vad som &r corona och vad som &r ”gen-
uin tillvéxt”. Kanske det sdger nagot att Tractor Supplys
tillvaxt fore krisen var ca 7 % per ar. Men & andra sidan har
kel- och andra djurfoder konstant representerat knappt hilften
av forsdljningen, och jag har svart att tro att alla som flyttar
till landet skulle kopa hons eller kaniner (eller ens hundar). Sa
det kan nog finnas en genuin 6kning av marknadsandelarna
bakom siffrorna ocksa.

Atminstone ir bolaget realistiskt. I ar tror det att vinsten per
aktie blir cirka 7,20 USD, d&a den under de senaste 12 ménad-
erna har varit 7,71 USD. Vi behéver knappast oroa oss for att
Tractor Supply pga forsdljningsboomen skulle dka sina kost-
nader eller sitt lager for mycket.

Behover vi oroa oss for nagot dr det nog strategin. Tractor
Supply har pé 15 ar gjort bara ett foretagskop (PetSense
2016), som misslyckades. Nu kopte Lawton néstan genast sin
konkurrent i Midwest, Orscheln Farm and Homes, som har
167 butiker f6r 300 miljoner dollar. Bolaget verkar passa
Tractor Supply mycket vil, men vergangen fran en betoning
pa organisk tillvéxt till foretagskop ér alltid riskfylld.

Aktien &r inte heller langre billig. Pa arets prognos ar p/e —ta-
let 26x (pa foregdende 12 man resultat &r det 24x), da det
senast var bara 15x. For ett fint bolag 4r inte dessa nivéer helt
hoppldsa, men da resultatet dessutom tack vare coronan ar ex-
ceptionellt bra s skulle jag nog vara lite forsiktig.

Tractor Supply utgdr nu 3,5 % av var portfolj, och jag tinker
inte 0ka vart dgande.
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