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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
oo o
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet

3 man. 8,64 % 7,11 % 13,58 % 10,94 %
Fran arets borjan 16,97 % 9,22 % 20,87 % 12,32 %
1ar 17,39 % 8,78 % 26,42 % 11,98 %
3ar 34,12 % 13,48 % 20,90 % 16,99 %
5 ar 68,19 % 17,64 % 55,75 % 19,93 %
10 ar 180,55 % 15,44 % 147,36 % 17,06 %
Fran startdatum 269,55 % 14,84 % 154,86 % 17,11 %
Frén startdatum per annum 11,53 % 8,12 %

1.10.2012 -
Kostnader, nyckeltal 30.9.2013
Arliga avgifter 0,76 % . ) .
Avkastningsbunden provision 0.47 % Hur ar det da med Phoekgus —ger kI‘ISQ.I’_] pa
T Ktionskostnader 0% 0.01 % utvecklingsmarknaderna aven oss en mojlighet
ransaxtionskosinader A att forstarka vara positioner, genom att kopa
0, 0, H H = "
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,24 % aktier i dessa lander?
Portféljens omséttningshastighet -17,08 %
Tracking error 7,86 %
_Formedllngsarvoden betalda till féretag 0,00 %
inom samma koncern
Storlek 30134 239 €
Narkretsens dgarandel (30.9.2013) 10,95 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2013

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Fortum 160000 16,69 2 670 400 8,9%
Vacon 36000 58,10 2 091 600 6,9%
Lassila & Tikanoja 115000 15,07 1733050 5,8%
Nokian Tyres 45000 37,54 1689 300 5,6%
Tikkurila 68000 19,56 1330080 4,4%
Konecranes 38000 24,71 938 980 3,1%
Oriola-KD B 400000 2,35 940 000 3,1%
Stockmann B 71000 12,50 887 500 2,9%
Tieto 57000 15,73 896 610 3,0%
Exel Composites 145000 5,75 833 750 2,8%
Vaisala 40000 19,20 768 000 2,5%
Ekokem A+B 12000 54,50 654 000 2,2%
Tulikivi 585690 0,36 210 848 0,7%
Inhemska aktier 15644 118 51,9%
Air Liquide 18000 102,60 102,60 1846 800 6,1%
Handelsbanken B 55000 261,30 30,19 1660178 5,5%
Hennes & Mauritz 51000 279,30 32,26 1645 484 5,5%
Harley-Davidson 31000 64,65 47,89 1484 556 4,9%
Costco 14000 115,72 85,72 1200 059 4,0%
Automatic Data Processing 18000 72,56 53,75 967 467 3,2%
Sandvik 92000 87,98 10,16 934 974 3,1%
Fastenal 26000 50,00 37,04 962 963 3,2%
Progressive 45000 27,33 20,24 911 000 3,0%
HHLA 35000 18,06 18,06 631 925 2,1%
Strayer Education 10000 41,61 30,82 308 222 1,0%
uUtlandska aktier 12 553 629 41,7%
SUMMA aktier 28 197 747 93,6%
Nettokassa 1936 492 6,4%
FONDENS VARDE 30134 239 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 815 437,64
Varde per A-andel 36,9547
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FONDENS UTVECKLING

Avrets tredje kvartal var smétt otroligt pd aktiemarknaderna.
Phoebus jamforelseindex steg med hela 13,6%. Liksom oftast i
starka uppgéangar blev Phoebus efter, men steg dnda med hyf-
sade 8,6%. Forutom den generellt lagre risken i vara bolag
forklaras detta av Nokia, som vi inte &ger och vars starka
kursuppgéng stod for 5,3 procentenheter av indexets uppgang.

Fran arets borjan har Phoebus stigit med 17,0% och vart jam-
forelseindex med 20,9%.
Sedan start har Phoebus avkastat 269,5% och indexet 154,9%.

Jag forsoker givetvis uppna 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 FORSALJININGAR

Fonden fick under kvartalet 700.000 euro i nya pengar. Jag
kopte till aktier i sex av vara bolag for drygt en halv miljon.
Bolagen var Fortum, Vaisala, Konecranes, HHLA, Oriola-KD
och Sandvik. Dessutom forband sig Phoebus att deltaga i
Tulikivis nyemission.

Var kassa utgjorde i slutet av kvartalet 6,4% av fondens vérde.
Da vi beaktar forbindelsen att teckna aktier i Tulikivi var den
justerade kassan cirka 5%, vilket jag tycker ar ganska normalt.

VARA UTVECKLINGS(?)MARKNADER

En av de storsta forandringarna under sommaren, da man ser
varlden ur ett ekonomiskt perspektiv, ar hur daligt de sa kalla-
de utvecklingsmarknaderna har utvecklats. Det torde i mycket
bero pa att utbudet pa diverse révaror antligen har hunnit ifatt
den overefterfragan som har radit sedan 2005, och ravarupri-
serna darfor har borjat sjunka mot normala nivaer. Detta har
forsvagat manga utvecklingslanders tillvéxt, terms of trade och
valutakurser.

Aven USA:s centralbanks indikationer om att den extremt latta
penningpolitikens era borjar vara slut har ansetts vara en orsak
till kraschen i manga u-landernas valutor.

Aktierna i u-landerna har ocksa fallit. Fran arets borjan har
véstvarldens aktiemarknader avkastat utmérkta 14% (enligt
MSCI:s index i euro med nettodividender). Samtidigt har
aktier pa utvecklingsmarknaderna sjunkit med -7%. Av de
storsta u-aktiemarknaderna har Brasilien sjunkit med -13%
och Indien med hela -15%.

Men varfor diskuterar jag detta? Phoebus &ger ju inga aktier
som ar noterade pa borsen i nagot utvecklingsland?

Nej, atminstone inte just nu, men manga av vara bolag ar
mycket globala. En snabb kalkyl utvisar att cirka 16% av
Phoebus affarsverksamhet (viktat med véra aktiers varde)
ligger i utvecklingslanderna. Drygt halften av detta kommer
fran vara “ryska” bolag: Nokian Tyres, Tikkurila, Fortum,
Oriola-KD och Stockmann. Aven véra globala industribolag
Air Liquide, Sandvik, Vacon och Konecranes har en stor nar-
varo pa utvecklingsmarknaderna. Till och med H&M gor 14%
av sin omséttning i dessa lander.

Amnet &r alltsd viktigt for oss, vilket Nokian Tyres farska
resultatvarning (se mer nedan) utvisade. Det &r nog skal att
forbereda sig pa att “utvecklingslandernas kris” i ndgon man
kommer att forsvaga resultatutvecklingen ocksa for vaster-
landska bolag.

De av oss som verkade pa aktiemarknaden for 15 ar sedan far
kanske en viss déja-vu —upplevelse av detta. Asienkrisen in-
verkade ocksd pa borserna i vast, men den larde oss att kriser
kan ga 6ver ganska snabbt i vaxande lander och att kriser kan
vara ypperliga tillfallen for de basta bolagen att forstarka sina
positioner genom foretagskop till rimliga priser. Langsiktiga
placerare har enligt min &sikt ingen orsak att vara oroliga.

MED PA UTVECKLINGSMARKNADERNA?

Hur &r det dd med Phoebus — ger krisen pa utvecklingsmark-
naderna dven oss en mojlighet att forstarka vara positioner,
genom att kdpa aktier i dessa lander?

Som jag namnde ager vi for tillfallet inga sddana aktier. Fon-
den har under sin historia &gt tre: bryggeriet Baltika i St. Pe-
tersburg och Wal-Marts dotterbolag i Mexico, darfor att bada
var betydligt billigare &n sina moderbolag i vést, samtidigt
som tillvaxtpotentialen var battre. Dessutom hade vi en kort-
siktig spekulativ placering i Kina.

Jag tanker inte langre gora spekulativa placeringar, men jag
skulle inte utesluta att vi kan komma att &ga vésterlandskt
fungerande bolag ocksa i utvecklingslander. Troskeln ar dock
hdg. Lagstiftningen och placerarskyddet i dessa lander &r
namligen ocksa “under utveckling” och ekonomierna ar ofta
sarbara, sa riskerna &r storre an i vast. OM detta kompenseras
med lagre varderingar kan aktierna &ndd vara intressanta.
Annu 4r vi dock inte ens i narheten av sidana vérderingar som
da jag kopte Baltika eller Walmex.

Sedan #r faktiskt det antagandet att man skulle masta kopa
aktier i u-landerna for att dra nytta av landernas tillvaxt enligt
min &sikt logiskt felaktigt. Nokian Tyres ar den Gverlagsna
marknadsledaren i Ryssland, sa vad skulle vi vinna pa att kdpa
nagon liten lokal dacksfirma? Samma logik géller vara globala
bolag. Verksamhetsmassigt &r vi redan nu i betydande ut-
strackning narvarande pa utvecklingsmarknaderna och jag ser
ingen storre skillnad om nagon dag ndgot av véra bolag har sin
hemvist dér eller ej.

For den som soker akta avkastning, som uppstar fran att bola-
gen véxer lénsamt, r det mycket viktigare hur verksamheten
ar fordelad &n var huvudkontoret rakar befinna sig.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Da jag for tre ar sedan
senast presenterade Nokian
Tyres kom jag emot mina
principer med fyra
spadomar: Jag spadde 1) att
eftermarknaden for dack i Ryssland skulle véxa till tva miljarder
euro 2013 och tre 2105; 2) att Nokian Tyres produktionskapacitet
skulle uppga till 18 miljoner dack senast 2013; 3) att bolaget
skulle g6ra ndrmare 2,50 euro i resultat per aktie 2013; och 4) att
tillvéxten skulle innebdra att aktien ger en god avkastning, trots att
varderingen redan inledningsvis var utmanande. Hur gick det?

Décksmarknaden i Ryssland aterhamtade sig snabbare an vantat
och overskred tva miljarder redan i fjol. Aven Nokian Tyres
kapacitet har vuxit snabbare &n véntat. | fabriken i Ryssland har
den néstan fordubblats till 15,5 miljoner déck och dessutom kan
bolaget producera cirka 5 miljoner i Finland. Omsattningen har
mer &n fordubblats och rorelseresultatet har fyrfaldigats sedan
2009. Resultatet per aktie var redan i fjol 2,41 euro.

Aven aktiekursen har utvecklats vél. Med dividender har den
avkastat 64% samtidigt som Phoebus har avkastat 34% och vart
jamfarelseindex 21%. Besannades mina spadomar?

N&, inte riktigt 4ndd. | oktober berattade bolaget att resultatet
kommer att bli lite simre &n i fjol pd grund av den svaga ryska
décksmarknaden och den svaga rubeln. Den nordiska marknaden
ger heller ingen orsak till jubel, for att nu inte ens tala om
Centraleuropa. Innevarande ar kommer darmed att bli det tredje
av de senaste 20 aren da resultatet inte stiger. Hur mycket inverkar
det pa bolagets framtidsutsikter?

Knappast mycket. Rubeln borde dtminstone inte vara nagon stor
risk. Av bolagets forsaljning &r 40% i Ryssland men landet star
for 80% av produktionen, varav alltsd halften exporteras. En
svagare rubel sénker forsdljningen men forbattrar samtidigt
konkurrenskraften. Konkurrensen i Ryssland okar i takt med att
landets medlemskap i WTO séanker tullarna och konkurrenterna
bygger egna fabriker i landet. Men Nokian Tyres har pa tre ar okat
sin distributionstdckning med hélften och & med en
marknadsandel pa 25% klar marknadsledare inom premium-déck.
Forutsattningarna att behélla forspranget verkar lovande.

Négon sarskilt billig aktie ar Nokian Tyres dock inte. Efter
resultatvarningen ar kursen 34,69e vilket motsvarar ett P/E-tal pa
16,1x, beraknat pad resultatet for de senaste 12 manaderna.
Varderingen &r bara lite lagre 4n medeltalet for de 10 senaste aren.
Den ypperliga l6nsamheten och snabba tillvéxten 6kar risken,
eftersom placerarna alltid nu och d& borjar oroa sig for att
nagondera inte ar hallbara. Ledningens optimism, som ibland
gransar till arrogans, skapar inte heller alltid fortroende, speciellt
inte i sdmre tider (som nu).

Ledningen har dock fog att vara beldten. Nokian Tyres har
verkstallt sin strategi fantastiskt bra. Jag tanker inte gora nagra
spadomar den har géngen men jag ar optimistisk gallande att
bolaget minst kommer att kunna bibehalla sitt marknadsledarskap.
Det skulle innebara att tillvixten fortsétter i ganska rask takt, s&
snart marknadslaget igen forbattras pa bolagets huvudmarknader.
Efter resultatvarningen hdjde jag Nokian Tyres vikt tillbaka till
5,5% av fonden, vilket jag tycker ar en vettig niva for detta
fantastiskt fina bolag, som dock &r lite mer riskabelt &n de flesta
av vara foretag.

D& jag senast presenterade vart

1 E [ motorcykelbolag Harley-Davidson i
T ——T  [AppOrten 2/2010 var jag lite skeptisk
‘HAH[E -ﬂﬂvmsun] till  externt rekryterade chefer.
—eeeempmpe— [-(retaget hade ju da precis rekryterat
\ I sin nya VD frdn Johnson Controls.
Min oro var obefogad. Keith Wandell
har gjort ett lysande arbete och min stérsta farhdga, att han inte
skulle passa in i H-D:s kultur, har &ven den lattat. Man ser inte
langre néagra bilder av Wandell utan en motorcykel.

Man bora notera att H-D inte precis har fatt ndgon draghjalp fran
marknaden. | USA registrerades mellan juli 2012 och juni 2013
drygt 270.000 motorcyklar dver 600 kubik. Det &r bara hélften av
topparet 2006 och bara tiotusen éver bottendret 2010. Aven i
Europa é&r registreringarna (244.000) knappa 40% under toppen,
som noterades 2008.

Trots det har H-D lyckats pa alla sina marknader. | USA ar dess
marknadsandel redan 58,8% och i Europa har andelen 6kat fran
tio till femton procent pad 5 ar. H-D:s leveranser &r darmed
“endast” en fjadedel l&gre &n toppen 2006 och
motorcykelenhetens rérelsemarginal & goda 16,3%. Detta ar
visserligen klart under de basta arens (24%) men ett bra resultat
under mycket svaga marknadsforhéallanden.

Aktien har sedan senast avkastat 162% (i euro inklusive
dividender). Samtidigt har Phoebus avkastat 43% och vart
jamforelseindex 34%. Detta kanske visar att Wandell har lyckats
men det visar ocksa att H-D &r en riskfylld aktie. H-D &r faktiskt
ett mycket bra exempel pa att man i riskfyllda bolag bor studera
utvecklingen éver en hel konjunkturcykel. Aven métt p& detta sétt
har placeringen varit lyckad. P4 sex ar, allts& sedan jag kopte véra
forsta aktier, har H-D avkastat 56%, Phoebus 20% och vart
jamforelseindex under en procent.

H-D har tva stora risker. For det forsta ar en motorcykel, liksom
manga sallankopsvaror, en lyxprodukt, vars efterfrdgan kan
sjunka rejalt i en lagkonjunktur. For det andra har H-D ett stort
finansholag. Jag hoppades senast att Wandells nya strategi skulle
innehdlla en forsdljning av  finansbolaget - H-D:s
konkurrensfordelar ligger enligt min asikt i motorcyklarna, inte i
bankverksamheten. Jag kommer sannolikt att bli besviken. |
arsberattelsen  for 2012 sager Wandell namligen att
finansverksamheten &r en stor konkurrensfordel for H-D.

H-D é&r inte nagon billig aktie. Raknat pa resultatet for de 12
senaste manaderna ar P/E-talet 20,5, vilket kanske inte verkar sa
hogt for ett av varldens starkaste varumarken, speciellt som
bolaget (utan finansdelen) har en nettokassa pa en halv miljard.
Men da man beaktar att en fjardedel av vinsten kommer frdn
finansbolaget, som inte kan vérderas till héga multiplar, l[&mnar
varderingen nog inte mycket utrymme for besvikelser.

Jag tror och hoppas att bolaget utvecklas positivt dven de nésta tre
aren, men jag tror inte att aktien kommer att utvecklas battre 4n
verksamheten. H-D:s vikt i var portfélj (4,9%) ar kanske nagot for
hog, men jag kanner ingen bradska att minska den.
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