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Foérvaltarkommentar

Juni préglades av en stark utveckling pa varldens borser, drivet av Bést utvecklade Utveckling

nordamerikanska aktier. Under manaden steg varldsindex med 4,5% -

(3,2% i SEK) samtidigt som SIX RX steg med 0,50%. Amerikanska 1 B2Impact ASA 17,3%

S&P 500 noterade ett nytt all-time-high och avslutade manaden 2 New Wave Group B 6,3%

med en uppgang pa 5,0% (3,5% i SEK). Pa valutamarknaden starktes

den svenska kronan &terigen ndgot mot dollarn men férsvagades 3 TGSASA 4,3%

mot euron. 4 GN Store Nord AS 4,2%
5 Mowi ASA 3,5%

Den nordiska aktieportféljen steg med 0,36% under juni. Till
méanadens vinnare horde B2 Impact som steg med dryga 17% och
darmed aterhamtade kurstappet frdn maj. Bolaget ar en av fa képare . " .
av 18nestockar nar Intrum tvingas sélja vilket bér méjliggora battre Tillgdngsfordelning
marginaler framat. Forra manades kursraket Stillfront blev manadens

forlorare och backade 12% under juni. Detta utan nagot storre

nyhetsflode i aktien. Inga portfoljaffarer har gjorts under manaden.

Juni blev en stark manad for globala marknader. Efter en turbulent
var atervande riskaptiten pa allvar med breda uppgangar pa

aktier, obligationer, rdvaror och krediter. Amerikanska S&P 500 @ sverige 63,9%
index noterade en ny toppniva for forsta gdngen sedan februari Norge 18,3%
vilket tydliggor vilken tvar vandning vi sett i investerarsentiment. 5
Som bortblast &r nu marknadens oro kring inflation, handelspolitik Danmark 12.5%
och konjunktur —i alla fall om man anvénder bérskurserna som @ Finland 37%
vardematare. Inte ens en geopolitisk hardsmalta i form av regelratt Likvid 6%

krig i mellanostern, med potential att skjuta oljepriset i hdjden och
vérldsekonomin i sank, fick borsen at retirera mer an ndgon ynka
procent. Det visar kanske ocksa vilken mental anpassning som skett
under varen. FOr bara ett halvar sedan vore det ndrmast otankbart
med VIX kring 20 samtidigt Iran lobbar missiler mot amerikanska
militarbaser och hotar med att stdnga Hormuz sundet.

Tittar vi “under huven” for att ta tempen pa den amerikanska
ekonomin har juni dock inneburit en tydlig férsvagning av
ekonomiska data. Efter "liberation day” och kollapsen i ledande
indikatorer var ett stort frdgetecken om, nar och hur varens tullkaos
skulle synas i faktiska siffror. Slutet av andra kvartalet menade
maénga beddmare och den prognosen ser ut att ha stamt relativt
vél. Exempelvis vek konsumtionsdata for amerikanska hushall
nedat i maj samtidigt som kop av nya bostader visade den storsta
nedgéngen pa nastan tre ar. Flera indikatorer pekar dven mot en
tydlig avmattning pé arbetsmarknaden. Nu aterstar att se hur
langvarig och djup nedgangen blir. Sannolikt beror en hel del

av svaret pa innehallet i de handelsavtal som férhoppningsvis
presenteras den 9 juli och hur tullkriget éver lag utvecklas under
resten av. sommaren.

Bilden av en inbromsning i den amerikanska ekonomin blev ocksa
tydlig nér Fed-ordféranden Jerome Powell vittnade infér kongressen
och meddelade att styrrantan sannolikt redan hade sankts —om

det inte vore for osakerheten kring Trumps handelspolitik. Han
stdmde darmed dven in i samma kér som flera andra ledamoter som
under manaden meddelat en fortsatt avvaktande hallning kring
penningpolitiken. FED behover ytterligare ett antal manaders data
for att beddma om och i vilken omfattning tullarna spiller 6ver i hogre
inflation innan man kan agera.

Inget av detta verkar dock for stunden paverka aktiemarknaden.
Tittar vi pd S&P 500 &r inte bara kurserna tillbaka kring rekordnivaer.
Aven varderingarna ar mycket héga i en historisk jamforelse

nastan oaktat vilket matt som anvands. Vi vet att hoga varderingar
prognostiserar svag avkastning pa medelldng sikt samtidigt som
féretagens rekordmarginaler pressar mojligheterna for fortsatt
vinsttillvaxt dver trend. Med detta som utgangslage har vi darfor

en fortsatt avvaktande hallning till att Iagga pa mer aktierisk i
portfoljerna.

Olle Gustafsson, Portféljférvaltare
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Utveckling
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Benchmark bestdr av SIX RX (100%)

Ackumulerad ménadsavkastning

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dec Heléar Ackumulerat*
202y -2,19%  -2,19% -2,19%
2025 8,88% -091% -8,36% -3,40% 4,42% 0,36% 0,08% -2,11%
2025 BM** 7.49% 0,74%  -7,86% -0,41% 2,.46% 0,49% 2,30% 0,00%

Portféljen har inte belastats med ndgon typ av avgifter eller skatter och visar inte heller de rabatter som dterbetalas till kund. De enskilda portféljerna &r dessutom individuellt férvaltade och avviker darfér frén de
redovisade resultaten.

NAV fér fonderna som ingdr i portféljerna sétts i regel med ndgon eller ndgra dagars férdréjning. De avkastningssiffror som kommuniceras i denna rapport kan dérfér ses som preliminéra och faststélls férst en bit in i
ménaden. De slutgiltiga siffrorna kommer att framga i nésta rapport, vilket innebdr att smé justeringar kan ske i tidigare kommunicerade avkastningssiffror. ~ Skillnaderna &r normalt hégst marginella.
*Ackumulerad avkastning innefattar avkastning frén portféljens start 2 december 2024.

Foérdelning

Nordiska Aktier 98.4%

AFRY AB 14,4% Férvaltare Olle Gustafsson
B2 Impact ASA 5,8% Startdatum 2 december 2024
Elekta B 4,7%

GN Store Nord AS 4,3%

H. Lundbeck B 5,0%

Lindex Group 3,7%

Mowi ASA 7,6%

New Wave Group B 5,3%

NILFISK HOLDING 3.2%

Nordea Bank Abp 9,7%

Profoto Holding 2,5%

RVRC Holding 4,5%

Securitas B 8,4%

SSAB B 7,2%

Stillfront Group 4,3%

TGS ASA 4,9%

Volvo B 8,5%

Volvo Car ABB 4,4%

Likviditet 1,6%




