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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
30.6.2023 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 0,50 % 10,01 % -0,25 % 8,89 %
Fran arets borjan 2,06 % 10,50 % 2,39 % 9,99 %
1ar 9,50 % 12,28 % 5,90 % 11,63 %
3ar 36,38 % 12,63 % 33,34 % 12,41 %
5ar 50,70 % 14,11 % 40,35 % 13,94 %
10 ar 155,92 % 12,70 % 186,00 % 12,77 %
20 ar 660,15 % 14,16 % 575,05 % 15,10 %
Fran startdatum 770,52 % 13,96 % 541,73 % 15,33 %
Fran startdatum per annum 10,47 % 8,93 %

KOSTNADER, NYCKELTAL

1.7.2022 - 30.6.2023

Arliga avgifter 0,95 %
Avkastningsbunden provision -
Transaktionskostnader 0,00 %
Totalkostnadsandel (TKA) 0,95 %
Portfdliens omséttningshastighet -4,15 %
Tracking error 7,14 %
Foretagens antal 27
Formedlingsarvoden betalda till 0,00 %
féretag inom samma koncern

Nérkretsens &garandel (30.6.2023) 6,43 %
Storlek 112 037 392 €

"I'd rather be at Fastenal”

Phoebus +770,5 %

Index +541,7 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2023

Antal Aktiekurs Marknads-

aktier valuta euro viarde EUR
TietoEVRY 160000 25,42 4 067 200 3,6%
Vaisala 90000 42,40 3816 000 3,4%
Lassila & Tikanoja 335000 10,00 3350 000 3,0%
Fortum 250000 12,33 3082 500 2,8%
Konecranes 75000 36,65 2 748 750 2,5%
Nokian Tyres 265000 8,01 2123710 1,9%
Exel Composites 385000 3,57 1374 450 1,2%
Oriola A & B 1000000 1,31 1 306 680 1,2%
Inhemska aktier 21 869 290 19,5%
Air Liquide 63935 164,88 164,88 10 541 603 9,4%
O'Reilly Automotive 9200 937,42 863,90 7 947 898 7,1%
Fastenal 133000 58,54 53,95 7175 210 6,4%
Costco 13000 531,69 489,99 6 369 892 5,7%
Handelsbanken A 720000 90,56 7,67 5524 384 4,9%
Progressive 39000 132,07 121,71 4746 779 4,2%
John Deere 12500 401,63 370,13 4 626 647 4,1%
Tractor Supply 23000 217,42 200,37 4 608 478 4,1%
Automatic Data Processing 23100 216,46 199,48 4 608 079 4.1%
Sandvik 247000 208,40 17,66 4 361 236 3,9%
Brembo 250000 13,54 13,54 3385 000 3,0%
TFF Group 82303 40,60 40,60 3341 502 3,0%
Givaudan 1013 2 957,00 3025,99 3065 331 2,7%
Orkla 432000 77,14 6,60 2 850 024 2,5%
Novozymes 60800 317,30 42,61 2 590 552 2,3%
Harley-Davidson 60000 34,87 32,14 1928 117 1,7%
Hennes & Mauritz 100000 185,80 15,74 1574 203 1,4%
Strategic Education 25000 67,67 62,36 1559 073 1,4%
HHLA 120000 11,40 11,40 1 368 000 1,2%
Utlandska aktier 82172 008 73,3%
AKTIER totalt 104 041 298 92,9%
Nettokassa 7 996 094 7,1%
FONDENS VARDE 112 037 391 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1287 020,53
Varde per A-andel 87,052
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FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknaderna var under det andra kvartalet exceptionellt
tudelade. Virldsindexet steg med +6,5 % medan Helsing-
forsborsen sjonk med -4,8 %. Saledes sjonk vart jaimforelsein-
dex med -0,3 %. Phoebus steg med +0,5 %.

Frén érets borjan har Phoebus avkastat +2,1 % och indexet
+2,4 %. Sedan fondens start har Phoebus avkastat +770,5 %
och jamforelseindexet +541,7 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag kopte under kvartalet fler aktier i fyra av vara bolag for
285 t€ (Orkla, Sandvik, Givaudan och Novozymes).

Vi fick 0,8 m€ i dividender och dgarna placerade netto 1,7 m€
nya pengar i fonden, sa var kassa 6kade och var i slutet av
juni 7,1 % av fondens vérde. Det dr alltfér mycket, sa jag
fortsitter att kdpa aktier.

EN AKTIV FOND?

Jag far ofta frigan om Phoebus &r en aktiv eller passiv fond?
Det beror pa hur man definierar begreppen, men jag tycker att
Phoebus klart dr en aktiv fond, som dock &r exceptionellt pas-
siv i sin forvaltning.

Ursprungligen var det akademikerna som myntade termerna
och deras innebord var klar. Aktiva ar alla de fonder vars
innehav avviker frdn jaimforelseindexet. Passiva dr de som
placerar exakt som ett visst index. Termen “aktiv” har inget
att gora med aktiehandelns aktivitet utan innebér “aktiv risk”
dvs. avvikelserna fran jimforelseindexet.

Séhér definierat &r Phoebus helt klart en aktiv fond. Vart
jadmforelseindex dr 60 % Finlands och 40 % vérldens
aktiemarknad sa indexet har tusentals bolag av vilka vi dger
27. Fondens utveckling kan ddrmed avvika mycket frdn
indexet, 1 gott eller ont.

Den senaste tiden har myndigheterna strulat till dehér tidigare
klara koncepten. Idag far man endast kalla en fond vars
jémforelseindex berdknas av en utostdende overvakad aktor
passiv. Darfor ér tex. vara korgfonder inom Global Top 25 —
familjen, vars “index” eller placeringskorg vi sjélv berdknar
nu officiellt aktiva, trots att de 1 verkligheten dr passiva.

Om vi istéllet tdnker pa min aktivitet som portfoljforvaltare —
alltsa det som vi i vanligt sprak kallar for aktivitet — sa ar
Phoebus en mycket passiv fond.

Phoebus har funnits i knappt 22 ar och har under den tiden dgt
64 olika bolag, varav vi idag dger 27. Jag har alltsa salt 37
bolag. Av dessa 13 for att de har blivit kdpta fran borsen (7 st)
eller for att vi som utdelningar eller spinoffs har fatt sma
andelar i ndgot annat bolag (6 st). Egentliga forséljningar for

att jag har insett mina misstag har alltsa varit 24, eller en per
ar.

Min aktivitet — och forhoppningsvis mina misstag — har
gradvis minskat dver tiden. Under 2001-2008 salde jag 24
bolag, varav 16 for att jag hade gjort misstag. Under 2009-
2016 sélde jag 9 bolag, varav 7 for mina misstag. Under 2017-
2023 har jag salt bara 4 bolag, varav ett var misstag, ett kdptes
bort, ett fick vi som utdelning och ett som spinoff.

OMSATTNINGSHASTIGHETEN AR VIKTIGAST

Akademikerna har redan i ver 50 ar vetat att passiva fonder i
medeltal avkastar béattre dn aktiva, eftersom deras
forvaltningsarvoden dr lagre och deras handelsaktivitet och
didrmed formedlingsprovisionerna och spreadkostnaderna ar
lagre. Men &r det alltid sa?

Under de senaste tio aren (2013-2022) har Phoebus portfoljs
omsittningshastighet sdsom den definieras i Finland i
medeltal varit -3,3 %. Da subtraheras fran mina afffarer
summan av andelsdgarnas teckningar och inlésningar. En
negativ omsittningshastighet innebér att jag har gjort férre
affdrer 4n dgarna (eftersom jag skoter en del med fondens
kassa).

I de 6vriga enligt officiella kriterier aktiva fonderna var
omséttningen i GT25 Pharma under perioden 9,4 % och i
GT25 Brands 11,6 %. Dessa kan jamforas med véra enligt
myndigheterna passiva fonder: Asien-indexfonden 12,5 %,
Finland-indexfonden 12,6 %, Nordamerika.indexfonden 12,8
%, Europa-indexfonden 17,1 % och den borsnoterade OMX
Helsinki 25 indexandelsfonden 27,0 %.

Vad forklarar skillnaderna? Forutom den bérsnoterade fonden
dr vara jamforelseindex sk. héllbara index och det d4r mdjligt
att indexberdknaren for en del av sin kunder kénner sig
tvungen att bevisa att man faktiskt viljer mellan bolagen,
darfor far de ju betalt. For OMX Helsinki 25 beror den hoga
omséttningen pa indexets regler - bolagen och vikterna
justeras hela fyra génger per ar - men dir gor indexberdknaren
inga kvalitativa beslut.

Hur som helst kan alltsa en fond som enligt myndigheternas
kriterier dr passiv vara mycket mer aktiv &n vi, som i den
officiella nomenklaturen kallas aktiva. Solklart, eller hur?

Det relevanta ér alltsa inte om en fond kallas aktiv eller
passiv, utan att dess totalkostnader &r ldga. En lagre
omséttningshastighet innebér att handelskostnaderna
(provisioner och framforallt skillnaden mellan kop- och
sdljkurser) dr ldgre.

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

Jag presenterade senast var amerikanska producent av jord-
och skogsbruksmaskiner Deere i rapporten 4/2019. Jag berit-
tade da att aktien verkade lite dyr med beaktande av att jord-
brukscykeln 2019 var ganska normal, till skillnad fran 2016
da jag kopte vara forsta aktier i Deere. Trots att p/e-talet 2019
var lite ldgre. Men ett P/E-tal pa 20x i lagkonjunkturen 2016
sdg jag som klart billigare dn ett P/E-tal pa 17x i den normala
konjunkturen 2019.

Atminstone pé denna korta tid var min oro obefogad. Deere
har avkastat +147 % i euro inklusive dividender samtidigt
som Phoebus har avkastat +28 % och indexet +26 %.

Den fina utvecklingen forklaras frimst av att vinsten per aktie
pa tre ar har 6kat med +129 % och att bolaget har betalat bra
dividender. Virderingen &r idag samma P/E 17x berdknat pa
fjolarets resultat som den var 2019. Men jag tycker att aktien
ar dnnu dyrare dn den var da.

Det beror pa att jordbrukscykeln var exceptionellt forménlig i
fjol. Deere sdger forstés inte att kriget i Ukraina gynnade bo-
laget utan att det kostade 200 m$ i nedskrivningar. Men som
jag ser det var den indirekta nyttan méngdubbelt storre. Kriget
hojde priserna pé spannmél dé produktionen i Ukraina min-
skade, vilket fick odlarna annanstans att 6ka sin produktion,
som 1 sin tur innebar investeringar i nya traktorer och
skordetroskor.

Det syntes i Deeres omséttning, som i fjol véxte +63 % i Syd-
amerika och +28 % i Nordamerika (i resten av vérlden sjonk
den -5 %). Bolaget séger sjélv att jordbrukscykeln var excep-
tionellt formanlig, hela 25 % &ver en normal konjunkturniva.
Deeres rorelsemarginal var i fjol 17,4 % da den de senaste 30
aren i medeltal har varit 10,0 %.

Da Deere 2019 i en ganska normal konjunktur tjgnade 10 dol-
lar per aktie skulle jag uppskatta att siffran idag dr 12-14 dol-
lar. Bolaget har forbattrats, men inte s mycket som fjolarets
vinst pa 23,28 dollar per aktie utvisar. Det bor vi beakta i
viarderingen. Ett konjunkturkorrigerat P/E-tal ar kring 30x en-
ligt min asikt. For en traktortillverkare &r det hogt.

Deere ar visserligen ett bra traktorbolag, men inte fantastiskt
och inte ett av vara allra bésta bolag. Varumarket har utveck-
lats i 186 &r och Deeres forsdljnings- och servicenétverk ar
bittre dn konkurrenternas, sa bolaget kan sdkert lange forbli
marknadsledare. Speciellt som det har investerat mer 4n sina
konkurrenter i precisionsodlingsteknologi.

Men jag tdnker inte &tminstone 0ka véart dgande. Deere viger
efter sin goda kursutveckling nu 4,1 % i portf6jen, som &r

passligt for ett bra bolag. For ett dyrt bra bolag &r det kanske
lite for mycket, men jag har inte hittat battre alternativ heller.

FASTENAL

Vér amerikanska forsdljare av fastsdttningar Fastenal
(skruvar, bultar etc.) och 6vriga industritillbehor &r ett bra ex-
empel pa att ett bra bolag inte behdver vara i en spdnnande
bransch. Det ricker att bolaget &r in och ar ut ar béttre &n sina
konkurrenter.

Jag presenterade senast Fastenal i rapporten 1/2020. Jag berét-
tade da att bolaget verkade ha hittat sin tillvaxt igen, efter en
tid av temporért simre ledning, som korrigerades snabbt. Jag
tyckte att aktien verkade ganska billig.

Efter det har aktien varit en bra placering. I euro med divi-
dender har den avkastat +99 % samtidigt som Phoebus har av-
kastat +59 % och indexet +57 %. Fastenals omsittning har 6kat
med +34 % och resultatet +41 % och bolaget har delat ut nistan
allt som dividender. Resten av avkastningen har kommit fran
en lite hogre virdering.

Varfor tycker jag att Fastenal dr sa bra? Omséttningen dr 7
miljarder dollar, som motsvarar bara 5 % av marknaden for in-
dustritillbehér. Konkurrenterna ér tretton pa dussinet.

Svaret ligger i foretagskulturen. Fastenal har sedan 1967
forsokt vixa genom att betjdna sina kunder béttre d4n konkur-
renterna och samtidigt halla sina kostnader mojligast laga.
Dirfor har rorelsemarginalen de senaste 30 aren i medeltal varit
18,6 % och sjunkit under 15 % i bara tre ar (2001-2003). De
senaste 10 dren har den varit 20,5 %, i fjol var den 20,8 %.

En forklaring &r Fastenals grundare Bob Kierlin, som dnnu
som 84-aring gér till bolaget varje vecka. Bob &r kind bla. for
att han inte kopte nya kontorsmobler, f6r begagnade var bil-
ligare. Mdblerna betjénar ju inga kunder. Ett bra men lite
morbidt exempel pa bolagets starka kénsla av gemensamhet
berittade vd Dan Florness i senaste arsredovisning. Kierlin
hade skémtat att pa hans gravsten i sinom tid kunde graveras:
“I'd rather be at Fastenal”.

Kulturen baseras mycket pa djup analys. Annu 2013 hade
Fastenal 2.687 butiker, men kunderna handlade allt mer pa
distans. Om kunderna inte kommer till oss sé far vi vl ga till
kunderna var bolagets svar. Idag finns det bara 1.683 butiker,
men Fastenal har 1.623 forsiljningsstillen hos sina kunder
och &ver 100.000 automater hos sina mindre kunder. Over
hilften av forsdljningen sker idag hos kunden.

Da P/E-talet senast var 23,1x tyckte jag att det var billigt. Idag
ar det 27,8x berédknat pa de senaste 12 manadernas resultat,
vilket jag inte tycker att &r dyrt for ett bra bolag. For de
senaste 30 dren har Fastenals P/E-tal i medeltal varit 33,5x
och for 10 ar 28,5x.

Bolaget ar dock redan vér tredje storsta placering och véger
6,4 % i portfoljen. Det racker nog, trots att Fastenal enligt min
asikt &r ett av véra allra bésta bolag.
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