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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. 7,56 % 8,96 % 5,34 % 10,06 %
1ar 27,49 % 9,47 % 24,21 % 9,07 %
3ar 31,09 % 9,49 % 30,70 % 9,11 %
5ar 63,99 % 11,29 % 66,45 % 11,16 %
10 ar 190,99 % 12,17 % 182,39 % 13,58 %
Fran startdatum 581,53 % 13,64 % 407,53 % 15,33 %
Fran startdatum per annum 11,10 % 9,32 %

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

Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Férmedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern
Storlek

Narkretsens dgarandel (31.12.2019)

1.1.2019 - 31.12.2019
0,75 %
0,01 %
0,00 %
0,76 %
-9,85 %
5,61 %
0,00 %

63 534 384 €
8,93 %

Enkelt dr effektivt.

PHOEBUS +581,5 %

INDEX +407,5 %

“Hur relevant dr Phoebus jimforelseindex?”
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2019

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Fortum 180000 22,00 3960 000 6,2%
Vaisala 87676 31,95 2801248 4,4%
Lassila & Tikanoja 166021 15,70 2 606 530 4,1%
Tikkurila 178973 14,36 2570052 4,0%
TietoEVRY 73000 27,72 2 023 560 3,2%
Exel Composites 290000 6,48 1879 200 3,0%
Nokian Tyres 70000 25,69 1798 300 2,8%
Konecranes 56000 27,39 1533 840 2,4%
Oriola A & B 520000 2,03 1 055 090 1,7%
Inhemska aktier 20 227 820 31,8%
Air Liquide 42371 125,80 125,80 5330 272 8,4%
Costco 12900 295,14 262,84 3390 601 5,3%
Fastenal 103000 36,95 32,90 3 388 846 5,3%
Sandvik 191000 182,30 17,45 3333043 5,2%
Automatic Data Processing 20600 169,65 151,08 3112 290 4,9%
Progressive 43000 72,32 64,40 2769 401 4,4%
Handelsbanken A 285000 100,85 9,65 2751323 4,3%
Strategic Education 18000 157,62 140,37 2 526 636 4,0%
John Deere 13000 174,17 155,11 2016 395 3,2%
Novozymes 46100 326,60 43,72 2015 348 3,2%
O'Reilly Automotive 5000 437,67 389,77 1948 838 3,1%
TFF Group 52000 36,70 36,70 1908 400 3,0%
Tractor Supply 19000 92,90 82,73 1571912 2,5%
Brembo 130000 11,06 11,06 1437 800 2,3%
HHLA 50000 24,54 24,54 1227 000 1,9%
Harley-Davidson 34000 37,55 33,44 1136 967 1,8%
Hennes & Mauritz 57800 190,30 18,22 1 052 901 1,7%
Utlandska aktier 40 917 972 64,4%
SUMMA aktier 61 145 792 96,2%
Nettokassa 2 388 592 3,8%
FONDENS VARDE 63 534 384 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 932 232,65
Varde per A-andel 68,1529
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FONDENS UTVECKLING

Ett starkt ar pa aktiemarknaden slutade med ett starkt kvartal.
Vart jamforelseindex steg med 5,3 % och Phoebus steg med
7,6 %. Under aret steg fonden med 27,5 % och indexet med
24,2 %. Vi bor dock minnas att jaimforelseindexet sjonk med -
13,4 % sista kvartalet 2018, s& pa 15 manader har det avkastat
bara +7,6 %. Négot stort borsrally har det alltsa inte varit.

Sedan starten har Phoebus avkastat 581,5 % och
jamforelseindexet 407,5 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag gjorde mycket f4 aktieaffdrer under det sista kvartalet. Jag
sélde aktier i Progressive for 257 000 euro, liksom jag i var
foregdende rapport indikerade att jag kommer att gora, dels
for att fonden inte skulle bryta mot sina diversifieringsregler
och dels for att virderingen kénns hog. Jag kopte fler aktier i
Tikkurila for 157 000 euro.

Kunderna 16ste nettoméssigt in 40 000 euro fran Phoebus, sa
var kassa Okade nagot och var i slutet av aret 3,8 % av
fondens virde. Var kapitalforvaltningsfond Pharos kommer i
januari att 16sa in sitt dgande i Phoebus och jag ténker
finansiera det genom att lite minska innehaven i nagra av vara
amerikanska bolag som har stigit speciellt mycket.

PHOEBUS JAMFORELSEINDEX

Phoebus klarade sig alltsd under é&ret bittre &n sitt
jamforelseindex. Det berodde framst pa att den finldndska
aktiemarknaden (+20,4 %) utvecklades sdmre &n
véarldsmarknaden (+29,9 %). I vért jamforelseindex é&r
Finlands vikt 60 %, men de finldndska aktiernas andel av var
portfolj var bara 33 % vid arsskiftet.

Detta kan vicka frdgan: Hur relevant é&r Phoebus
jamforelseindex? Och det &r givetvis en viktig fraga, speciellt
i en fond som liksom Phoebus har ett avkastningsberoende
arvode. Om indexet inte vore vettigt skulle arvodet ju utfalla
slumpmassigt.

For att jamforelseindexet skall vara relevant bor det aterspegla
avkastningen pa den del av aktiemarknaden dir fonden
placerar. Phoebus har néstan inga begrinsningar, varken
geografiskt, branschmissigt eller stilrelaterat (sdsom
stora/sma bolag eller varde/tillvéxt eller dylikt). Darfor dr det
inte helt enkelt att definiera ett vettigt jamforelseindex.

Men énda fran starten har jag beréttat att jag prefererar bolag,
vars kultur jag begriper, och att jag darfor kommer att placera
en stor del av vara pengar i Finland eller dvriga Norden.
Diarmed &r ett rent varldsmarknadsindex inte den bésta
jamforelsen for Phoebus, utan ndgon kombination av
Finland/Norden och vérldsindex &r bittre.

Min hemmamarknadspreferens var storre i borjan och
Finlands andel av jaimforelseindexet var hela 75 % édnda till
slutet av 2014. Sedan sdnkte vi den till 60 %, dels for att
Phoebus dé blev en “vanlig” (UCITS) fond, fran att tidigare
ha varit en specialplaceringsfond, vilket innebar hégre krav pa
diversifiering, och dels for att battre aterspegla verkligheten.
De nordiska bolagens andel av portfoljen var vid det tillfallet
61 %.

De senaste fem aren har vara nordiska placeringars andel
sjunkit ytterligare och var vid érsskiftet endast 48 %. De bolag
jag salde under perioden (Ekokem, Stockmann, Tulikivi,
Systemair) var alla nordiska och de nya bolag jag kopte
(Deere, O’Reilly, Novozymes, Brembo) i huvudsak icke-
nordiska. Dessutom avkastade véra icke-nordiska placeringar
overlag bittre dn de nordiska under perioden.

Jag upplever trots det inte att vi skulle behdva omvikta vart
jamforelseindex, atminstone inte dnnu. Jag kommer att
minska ndgra av vara amerikanska bolags vikter lite for att
forbéttra diversifieringen och jag tror nog att jag i ndgot skede
hittar nya aktier at oss i Norden ocksa.

BERAKNINGEN AV DET AVKASTNINGSBASERADE
ARVODET

For det avkastningsberoende arvodet &r sittet att berdkna det
faktiskt dnnu viktigare &n jamforelseindexet. 1 fjol fick
Phoebus 4 188 euro i avkastningsbaserat arvode. Arvodet
raknas pa basen av tre &rs Overavkastning och den sidmre
utvecklingen under 2017 och 2018 eliminerade nidstan helt
den Overavkastning som uppstod 2019. Om vi berdknade
arvodet pa basen av enstaka ar (men annars pa samma sétt
som vi gor) hade fjolarets arvode uppgatt till hela 267 500
euro! En tillrdckligt lang berdkningsperiod, som minskar
slumpens inverkan, &r alltsd av mycket stor betydelse.

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten ESMA
borjade i fjol planera ny reglering for avkastningsbaserade
arvoden. Vad det eventuellt innebédr for Phoebus sedan da
regleringen nigon géng trader i kraft far tiden utvisa. Sjilv
tycker jag att kombinationen av ett lagt fast arvode och ett
vettigt berdknat avkastningsbaserat arvode hittills under
Phoebus 18-driga historia har visat sig vara bade fungerande
och réttvis.

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

cxno var  amerikanska
%  detaljhandelskedja
———=WHOLESALE Cosico senast i
rapporten  3/2016

och berittade da att bolaget hade haft temporira problem med
lanseringen av ett nytt kreditkort. Trots det hade aktiens

vérdering stigit, vilket jag tyckte var lite orovéickande.

Sedan dess har aktien i euro inklusive dividender avkastat 109
% samtidigt som Phoebus har avkastat 46 % och vart
jamforelseindex 38 %. Costco har alltsd under perioden trots
mina farhdgor varit en utmérkt placering. Den goda
avkastningen har tre forklaringar: affarsverksamhetens
framgang, USA:s skattereform och att virderingen har stigit.

P4 tre &r har Costco 6ppnat knappt 10 % fler varuhus (de dr nu
785). Omsittningen har vuxit med 29 % liksom é&ven
rorelseresultatet. Tack vare den ldgre skattegraden har
nettoresultatet och vinsten per aktie okat med 55 %.
Dividender har Costco betalat ungefar 10 % av vad aktien
kostade for tre ar sedan.

Den resterande delen av avkastningen forklaras (igen) av att
vérderingen har stigit. D4 jag senast presenterade bolaget var
dess P/E-tal 28x, d& det idag berdknat pa resultatet for de
senaste 12 manaderna &r 35x. Jag maste ddrmed repetera min
farhdga — vérderingen kan inte alltid bara stiga, s& en hogre
vérdering innebér 14gre avkastning ndgon ging i framtiden.

A andra sidan bor vi notera att Costco ir ett exceptionellt bra
bolag. Detta syns till exempel i att bolaget forsdker betala sina
anstdllda mer 4n konkurrenterna och déarfor har en
personalomsittning som &r under 10 %, da den for branschen
ar 35 %. Rekryteringarna sker internt sd ledningsgruppens
medlemmar har alla &ver ett kvarts sekel erfarenhet hos
Costco. Kunderna ar nojda och det finns utrymme att véxa.

En liten skillnad mot tidigare ar att en allt stérre del av
tillvixten borjar komma utanfér Nordamerika. Under de tre
senaste dren har Costco Oppnat 67 varuhus, varav en femtedel
i Asien och Europa. For ett par ar sedan 6ppnade Costco ett
varuhus pé Island, vilket kéndes som ett ganska exotiskt
beslut. Men det har redan 6ver 60 000 medlemmar, alltsd 6ver
en fjardedel av hela Islands fullvuxna befolkning!

Storre potential finns dock i Kina, ddr Costco dppnade sitt
forsta varuhus i fjol, samt pa Europas stora marknader.
Liksom 6vriga vilskotta bolag rusar inte Costco dumdristigt
in p& nya marknader, utan testar forst i lugn och ro vad som
fungerar, och vixlar forst dérefter upp takten. An si linge ir
bara 13 % av varuhusen utanfor Nordamerika, sd det finns
nog tillrackligt att gora for decennier framdver.

Den goda kursutvecklingen har lyft Costcos vikt i var portfol;
till 5,3 %, vilket jag tycker dr lite vdl mycket for ett bolag som
vérderas s& har hogt. Déarfor kommer jag sannolikt att minska
bolagets vikt ndgot.

Jag
@ JOHN DEERE 5o

jordbruks- och skogsmaskintillverkare Deere i rapporten
3/2016, da jag nyss hade kopt véra forsta aktier. Jag beréttade
att aktien kanske sag dyr ut pa basen av resultatet for 2016
(P/E-talet var cirka 20x), men att man i cykliska bolag ocksa
maste beakta normalresultatet dver en konjunkturcykel. Och
jag sade att Deere borde tjdna dubbelt i en bra konjunktur, sé
aktien kanske trots allt inte var sa dyr.

Jag hade ganska ritt. Resultatet per aktie har pé tre &r 6kat
med hela 111 % fran 4,81 dollar ar 2016 till 10,15 dollar ar
2019.

I euro inklusive dividender har Deere under perioden avkastat
117 % samtidigt som Phoebus har avkastat 46 % och vért
jadmforelseindex 38 %. Placeringen har alltsé varit lyckad.

I cykliska bolag &r det alltid svért att veta vilken del av
resultatforbattringen som dr dkta tillvdxt” och vad som bara
beror pd konjunkturen. Deere sdger sjilv att konjunkturen i
fjol var ganska normal, liksom senast 2014. Under den
perioden har omséttningen vuxit bara 6 % (dven det genom
foretagskop) och rorelseresultatet har sjunkit med -13 %, sé&
bolaget verkar inte ha blivit béttre. P& basen av detta antar jag
att Deere inte heller under 2016-2019 egentligen har blivit
bittre, utan att resultatforbattringen endast berodde pa
medvind fran konjunkturen (och fran USA:s skattereform).

Deeres P/E-tal dr nu cirka 17x, men aktien dr absolut inte
billigare dn den var for tre &r sedan. Ett hogt P/E-tal berdknat
pa resultatet i en ldgkonjunktur &r nagot helt annat &n ett
relativt hogt P/E-tal berdknat pd resultatet i en normal
konjunktur. Dérfor 4r jag inte nérapa lika fortjust i Deere idag
som jag var for tre ar sedan.

Kvalitetsméssigt dr Deere dock ett bra bolag. Det 4r en klar
global marknadsledare inom jordbruksmaskiner, dess
I6nsambhet &r god dven i sémre konjunkturer och dess
balansrdkning &r stark (da vi separat beaktar
kundfinansieringsverksamheten). Framforallt gillar jag hur
bolaget utvecklar sin ledning. Rekryteringarna gors internt,
och rekryteringar behdvs sillan. Under hela sin 182 ars
historia har Deere haft bara 10 VD:ar av vilka den nyaste, 50-
arige John May, internrekryterades i november. P& Deere har
han jobbat i 22 ar.

A andra sidan 4r s&hir stora bolag oftast byrikratiska och jag
ser inga tecken pa att Deere skulle vara ndgot undantag (till
skillnad fran kanske Costco). Tillvéxtpotentialen i
kdrnverksamheten begrinsas av den hoga marknadsandelen
och Deere har forsokt viixa genom féretagskdp inom
vigbyggande, vilket jag inte tycker verkar sérskilt vettigt
strategiskt sett. S jag tycker att bolaget &r bra, men inte ett av
vara bésta.

I vér portfolj vager Deere nu 3,2 %, vilket jag tycker ar en
ganska bra kompromiss dé& bolaget &r bra men inte strilande
och virderingen kénns lite utmanande. Atminstone tinker jag
inte 6ka Deeres vikt inom den ndrmaste framtiden.
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