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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
30.9.2019 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -0,03 % 11,62 % 2,79 % 10,06 %
Fran arets borjan 18,54 % 9,66 % 17,91 % 9,41 %
1ar 3,14 % 11,11 % 2,15 % 10,88 %
3ar 35,90 % 9,58 % 31,34 % 9,14 %
5ar 61,92 % 11,54 % 62,18 % 11,50 %
10 ar 178,56 % 12,23 % 181,05 % 13,71 %
Fran startdatum 533,65 % 13,70 % 381,78 % 15,40 %
Fran startdatum per annum 10,81 % 9,14 %

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

Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Férmedlingsarvoden betalda till

foretag inom samma koncern
Storlek

Narkretsens &garandel (30.9.2019)

1.10.2018 - 30.9.2019

0,75 %
0,00 %
0,01 %
0,76 %
-9,43 %
5,34 %
0,00 %

59 107 515 €
8,83 %

Enkelt dr effektivt.

WPHDEBUS +533,6 %

INDEX +381,8 %

”Nunnor och svenska pensionsfonder?”
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2019

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Fortum 180000 21,67 3900 600 6,6%
Tikkurila 166314 13,46 2 238 586 3,8%
Lassila & Tikanoja 166021 13,48 2237 963 3,8%
Vaisala 87676 25,30 2218 203 3,8%
Nokian Tyres 70000 25,89 1812 300 3,1%
Tieto 73000 23,28 1699 440 2,9%
Konecranes 56000 29,43 1 648 080 2,8%
Exel Composites 290000 4,72 1 368 800 2,3%
Oriola A & B 520000 2,08 1079 560 1,8%
Inhemska aktier 18 203 532 30,8%
Air Liquide 38409 129,95 129,95 4991 250 8,4%
Costco 12900 285,95 262,15 3381697 5,7%
Progressive 47000 77,09 70,67 3321626 5,6%
Fastenal 103000 32,23 29,55 3043 354 5,1%
Automatic Data Processing 20600 160,43 147,08 3029 756 5,1%
Sandvik 191000 153,70 14,36 2742 899 4,6%
Handelsbanken A 285000 92,74 8,67 2 469 531 4,2%
Strategic Education 18000 135,37 124,10 2233828 3,8%
John Deere 13000 166,28 152,44 1981 702 3,4%
TFF Group 52000 36,10 36,10 1877 200 3,2%
O'Reilly Automotive 5000 394,48 361,64 1808 214 3,1%
Novozymes 46100 283,50 37,97 1750 563 3,0%
Tractor Supply 19000 89,01 81,60 1550413 2,6%
Brembo 130000 8,95 8,95 1163 500 2,0%
HHLA 50000 22,72 22,72 1136 000 1,9%
Harley-Davidson 34000 35,71 32,74 1113073 1,9%
Hennes & Mauritz 57800 190,90 17,84 1030 947 1,7%
Utlandska aktier 38 625 552 65,3%
SUMMA aktier 56 829 084 96,1%
Nettokassa 2278 431 3,9%
FONDENS VARDE 59 107 515 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 932 811,74
Varde per A-andel 63,3649
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FONDENS UTVECKLING

Aven det tredje kvartalet var ganska hindelseldst pa
aktiemarknaden. Vart jaimforelseindex steg med 2,8 % och
Phoebus virde var ofordndrat (med en decimals noggrannhet).

Fran arets borjan har fondens vérde stigit med 18,5 % och
jamforelseindexet 17,9 %. Fran start har Phoebus avkastat
533,6 % och jamforelseindexet 381,8 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag kopte under kvartalet aktier i ett nytt bolag &t oss,
italienska Brembo (mer om det nedan). Dessutom dkade jag
vara innehav i Fastenal, Nokian Tyres, Handelsbanken och
L&T. Totalt kdpte jag aktier for 1,64 m€. Agarna 15ste in 380
t€ fran fonden netto.

Déarmed minskade var kassa och den utgjorde i slutet av
kvartalet 3,9 % av fondens vérde. Det dr en ganska normal
niva.

EN NY KAPITALISM?

Lobbningsgruppen Business Ruodtable (BRT), som bestéar av
foretagsledare for amerikanska storbolag, deklarerade i
augusti att foretagens priméra mal inte ldngre endast bor vara
att oka aktiedigarvirdet. Uttalandet fick stor uppmérksamhet.
Engelska Financial Times drog rentav slutsatsen att
“kapitalismen bor omdefinieras”, vilket dven Helsingin
Sanomat rapporterade.

Istéllet for att endast maximera resultatet vill BRT att bolagen
ocksa stdller som mal att skapa mervirde for sina kunder,
satsa pa sin personal samt vara rejdla mot sina leverantorer
och de samhéllen dér bolaget agerar.

Vad ér det fragan om, bestimmer dgrna inte liangre i sina
bolag? Och hur inverkar detta pa Phoebus placeringsfilosofi?

N4, malsittningarna 4r goda, men knappast nya. For att klara
sig béttre dn konkurrenterna har bolagen i alla tider behovt ha
ndjda kunder. Och kunderna har alltid betjdnats bést av en
motiverad personal. Att vara rejdl mot sina samarbetspartners
och samhéllet har vél alltid varit sjélvklart for véalskotta bolag.

Sa nagon “ny kapitalism” &r det nog inte frdgan om. Hela idén
med kapitalismen dr egentligen fri konkurrens, som tvingar
bolagen att kontinuerligt forbéattra sin kundservice om de vill
forbli framgéngsrika. Agarna kommer nog att bestimma i
sina bolag ocksa framdver.

Phoebus har redan i 18 &r tillimpat det som BRT nu kallar ny
kapitalism. Jag forsoker placera i kvalitetsbolag som é&r
lénsammare @n sina konkurrenter, har en stark balansrékning
och en duktig ledning. Med duktig ledning menar jag att
bolaget samtidigt forsoker maximera nyttan for sina kunder,
sina anstdllda och sina dgare (ungefér i den ordningen). Och

att ledningen &dr 6ppen och drlig, ambitids men 6dmjuk och
resonligt belonad.

BRT:s utspel ér dock sétillvida intressant att det visar att sk.
ansvarsfullt placerande borjar fa ett riktigt gensvar dven hos
borsbolagen. FT noterade med glimten i 6gat att ansvarsfullt
placerande lédnge har varit pa agendan for “nunnor och
svenska pensionsfonder”, men att det idag brett definierat
redan berdr placeringar for 30 biljoner dollar och sméningom
alltsd borjar vara vardagligt. Aven méanga av Seligson & Co:s
institutionella kunder har pé senare ar allt mer borjat
intressera sig for ESG-fragor.

Tanken med ansvarsfullt placerande ar bra, men dess effekt
kan ifragasittas. Placeraren inverkar ju inte ett dugg pa ett
“déligt” bolag genom att lata bli att kopa dess aktier — och inte
heller alls pé ett “bra” bolag genom att kdpa aktier (eftersom
pengarna ju inte gar till bolaget utan till den som séljer
aktierna). Genom att vilja en bittre styrelse till ett déligt
bolag kanske placeraren ddremot kunde ha en viss paverkan.

Mest inverkar dndd konsumenterna, alltsd var och en av oss,
pa bolagen. Den fria konkurrensen tvingar bolagen att anpassa
sig till en skiftande efterfrigan. Da konsumenterna fokuserar
allt mer pd héllbarhet kommer de bésta foretagen att snabbt
folja efter for att svara pé efterfrigan. Det giller bade stora
och smé bolag: till exempel har bade en liten fiskecamp i
Guatemala och ett stort amerikanskt kryssningsbolag bada
nyligen gjort sig av med vattenflaskor i plast.

Jag tycker det verkar klart att trenden mot mer ansvarsfull
konsumtion kommer att forstirkas, helt oberoende av vad
placerarna gor. De bolag som inte anpassar sig lika snabbt
som konkurrenterna kommer att fortvina. Detta ar inte heller
nagon ny kapitalism, utan just vad fri konkurrens som bést
innebér: att utbudet anpassar sig till efterfragan.

For Phoebus bolag ser jag det som en mojlighet snarare én ett
hot. Allt sedan Morningstar for fyra ar sedan bdrjade
publicera Sustainalytics hallbarhetsbetyg for finska fonder har
Phoebus hort till de battre i sin kategori. Det &r knappast
nagon slump.

Jag forsoker inte specifikt maximera Phoebus hallbarhet,
atminstone inte s& som de flesta rent schematiskt definierar
begreppet. Men jag forsoker hitta vél skotta bolag och vara
goda hallbarhetsvitsord beréttar for sin del att vara bolag
hanterar dven sina ESG-risker pa ett bra sitt. Och det &r ju sa
klart trevligt!

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag kopte i augusti ett nytt e Jagpre-
emb ol PROGRESSIVE
brbm o bolag &t oss, italienska senterad::
Brembo som tillverkar senast var

bilbromsar. Manga undrar sikert vad just det gor i véar portfolj?
Bilindustrins underleverantdrer &r ju oftast inte sérskilt ldnsamma
och vi har aldrig dgt nagra bolag i Italien?

Brembo &dr dock exceptionellt starkt i sin bransch.
Grundarfamiljen dger d4nnu 6ver hélften av bolaget och skoter det
som sin Ogonsten savitt jag kan se. Lonsamheten dr god och
balansen &r stark. Tillvdxtpotentialen &r stor. Varumérket &r
vélként och respekterat i branschen. Och aktiens vérdering verkar
skilig efter kursnedgangen.

Den stora allmidnheten kénner nog Brembo bést genom de
farggranna bromssadlarna som man ser pa dyra bilar. Bolaget
grundades 1961 i Bergamo i norra Italien av Emilio Bombassei,
vars son Alberto Bombassei idag dr huvudédgare och ordforande.
Hans svdrson Matteo Tiraboschi dr arbetande viceordforande
(koncernchef).

Ursprungligen var Brembo en liten metallverkstad som for 55 ar
sedan borjade tillverka bromsskivor. Genombrottet kom 1975 d&
en viss herr Enzo Ferrari bad Bombassei att utrusta hans
racerbilar med bromsar. Samarbetet med Ferrari och ovriga F1-
team fortsétter 4n idag (av F1-teamen den hér sdsongen anvinder
8/10 Brembos bromsar).

Brembo foddes alltséd péd tdvlingsbanorna. Dérifrén har bolaget
expanderat, forst till supersportbilar och andra lyxbilar och sedan
gradvis till “bara” dyra bilar. Brembos strategi ar alltsa att vixa
fran toppen gradvis nedat. Som direktér Tiraboschi sade i en
intervju har Brembo inte volymen for att négonsin bli
kostnadsledare, sd bolaget méste vara kvalitets- och prisledare.
Ganska samma strategi har Pirelli i ddckbranschen. Aven Nokian
Tyres har en liknande strategi, men startade inte frén toppen utan
fran vinterdéck.

Strategin har fungerat. De senaste 12 &ren (2006-2018) har
Brembos omsittning 6kat med drygt 10 % per ar och totalt drygt
trefaldigats. Driftsbidraget och rorelseresultatet har 6kat med 13
% per ar och resultatet per aktie med 16 % per ar tack vare
aterkdp och en ldgre skattegrad.

Samtidigt har aktiekursen stigit med 14 % per ar sa vérderingen
har faktiskt sjunkit nagot. Jag tittade pd Brembo redan for ett par
ar sedan, men tyckte aktien var for dyr. Kursen var da cirka 14
euro och P/E-talet cirka 17x. D4 jag forra sommaren igen sdg pa
bolaget méarkte jag att kursen hade sjunkit med -40 % till drygt 8
euro, trots att bolaget hade vuxit och balansrdkningen hade
forstarkts. P/E-talet var darmed 11x, vilket jag tycker &r hyfsat
billigt for ett sa hér bra bolag.

Orsaken till kursnedgéngen dr att bilkonjunkturen i Kina och
Europa har forsvagats. Brembos resultat sjonk dérfor lite i fjol
och kan sjunka lite mer i &r. Men konjunkturer kommer och gér
och de bista bolagen bestar. Jag beslot dérfor att kopa lite aktier i
Brembo at oss.

Liksom oftast startade jag med en liten position. Brembo
representerar for tillfallet bara 2,0 % av var portfolj. Jag brukar
Oka dgandet i vara nya bolag gradvis i takt med att jag borjar
kédnna mig mera trygg med att jag har gjort rétt utvirdering av
bolagets kvalitet.

amerikanska bilforsakrare Progressive for drygt tre ar sedan i
rapporten 2/2016 och berittade da att placeringen under de
foregéende 3,5 aren hade mer an fordubblats. Jag spadde darfor
att avkastningen den ndrmaste tiden skulle bli simre.

Jag hade helt fel. Sedan dess har Progressive i euro inklusive
dividender avkastat 155 % samtidigt som Phoebus har avkastat
42 % och vart jamforelseindex 42 %. Den goda avkastningen
beror framst pa att affarsverksamheten har utvecklats mycket bra,
vilket i sin tur framst torde bero pa den positiva sa kallade
forsékringscykeln.

Progressive och Berkshire Hathaways dotterbolag Geico &r de
mest effektiva av USA:s bilforsikrare och erbjuder dérfor ofta
battre priser 4n konkurrenterna. Da priserna pa forsékringar &r
stabila brukar konsumenterna séllan byta leverantor, men da
priserna r kraftigt stigande brukar shopppandet efter béttre priser
oftast aktiveras.

Forsékringspriserna brukar f6lja konjunkturen. I en lagkonjunktur
kor man mindre sa det sker farre skador. Inflationen &r lag sa
kostnaden per skada stiger just inte. Darfor brukar dven
forsakringspriserna vara ganska stabila. I en hogkonjunktur 6kar
déremot bade skadefrekvensen och kostnaden per skada, vilket
tvingar bolagen att hoja sina priser. Det brukar leda till att allt fler
shoppar efter bittre priser.

Pé tre och ett halvt &r har mingden bilar forsékrade av Progres-
sive 0kat med 48 % samtidigt som medelpriset per forsékring har
stigit med 16 %. De foregaende 10 aren d6kade volymen totalt
med bara 42 % och medelpriset sjonk med -1 %. USA:s
hogkonjunktur har alltsa de senaste dren hjdlpt Progressive att
accelerera sin tillvaxt betydligt.

Da dessutom det forsakringstekniska resultatet (rérelsemar-
ginalen) har forbéttrats, placeringarna har gett en béttre avkast-
ning och skattegraden har sjunkit s har resultatet per aktie pa 3,5
ar vuxit med hela 155 %! Progressives P/E-tal har alltsa trots den
goda kursutvecklingen sjunkit lite och ar nu cirka 14x.

Men vi bor notera att stjirnorna just nu star exceptionellt
fordelaktigt pa himlen, och att Progressives verksamhet inte alltid
kommer att vara s stark som just nu. Forsdkringsresultatet ar
nistan 10 % av omsittningen (pa forsakringssprak dr combined
ratio 90 % av premieintikterna), dd det i medeltal under savil de
senaste 5, 10 som 30 aren har varit 6-7 %. Och de senaste arens
fina tillvéxt forklaras alltsa till en stor del av hogkonjunkturen,
som inte kommer att besté for evigt.

Diérfor tycker jag att Progressives nuvarande 5,6 % vikt i var
portfolj dr ndgot for hog, och jag kommer sannolikt att minska
positionen lite for att begrénsa risken. Bolaget tror jag trots det
nog pa precis lika mycket som tidigare.
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