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Norden Dividend - brev till andelsagarna

Volatila tider!

Kara andelsagare,

Inledningen pa aret har varit hindelserik i manga
avseenden for Norden Dividend. Inte minst under den
senaste manaden har den nya administrationen i USA
gjort sitt basta for att skapa osakerhet i marknaderna,
nagot som tagit sig uttryck i en hogre volatilitet. Trots
det har utvecklingen i ar hittills varit tydligt positiv, med
en uppgang pa ca 12%. Fonden har ddrmed 6vertraffat
sitt jamforelseindex med god marginal. | februari steg
fondens varde med ca 6%, framst till foljd av en stark
utveckling for innehaven i industrisektorn.

En starkt bidragande orsak till att fonden utvecklats
positivt under inledningen av 2025 &r en 6kad
optimism kring europeisk konjunktur. Vi har sett att
makroekonomiska data i regionen under de senaste
manaderna har 6verraskat positivt, och att vara
kontakter med nordiska bolag till stor del bekraftar
statistiken. Ett konkret exempel pa en 6kad optimism i
foretagssektorn ar att AB Volvo i februari aviserade en
okning av produktionstakten i sin fabrik i Gent. Det hade
knappast skett om foretaget inte varit sékert pa en
aterhdmtning i efterfragan under varen.

Det dar samtidigt viktigt att notera att utvecklingen i
USA under de senaste veckorna gatt i motsatt
riktning. Inte minst olika konjunkturbarometrar har
vant nedat under 2025, men vi ser ocksa en del
indikationer pa att rantekansliga sektorer som bygg,
fastigheter och séllankdpsvaror utvecklas svagt. Kanske
ardet hosten uppgdng for marknadsrantorna som gor
sig pamind? Mot bakgrund av att amerikanska
konsumenter utgdr ca 70% av USA:s BNP, som i sin tur
star for mer @n 20% av global BNP, ar utvecklingen
viktigt dven for oss i Europa.

En avslutande observation kring ekonomierna ar att
centralbankernas riantesdnkningar nu verkar stanna
av, och styrréntorna etableras pd hogre nivaer an vad
manga beddmare trodde bara for ndgra manader sedan.
Var uppfattning ar att nuvarande rantenivaer i Europa ar
relativt neutrala, medan nivan i USA fortfarande ar
tydligt atstramande. For var del har det fatt
konsekvensen att vi 6kat exponeringen mot nordiska
banker under den senaste manaden.
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De svenska storbankerna levererade genomgaende Handelsbanken vs VINX Benchmark (SEK)
starka rapporter for fjarde kvartalet. Inte minst
Overraskade rantenettona positivt - ndgot som manga
utldndska analytiker sett som det stora orosmolnet till féljd - 135
av att svenska banker normalt inte ”hedgar” sitt rantenetto
samtidigt som styrrantor och korta marknadsrantor fallit
rejalt under fjolaret. Vi ser nu att effekterna verkar bli - 125
betydligt mindre an befarat, bade till foljd av att volymerna i
utlaningen borjat aterhamta sig och till foljd av att
utlaningsmarginalerna forbattrats. Tillsammans med 6kad r1s
ekonomisk aktivitet i Norden (vilket &r bra for L 110
provisionsnettot) och god kreditkvalitet (vilket betyder laga
kreditforluster) gor det att bankernas resultat verkar plana
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ut pa en hogre niva an marknaden befarat. - 100
Vi valde mot bakgrund av detta att ta en position i e . - %
Svenska Handelsbanken (SHB). SHB 4r den kanske mest mer apr mal o QM9 P okt movdecjan b
konservativa av de svenska bankerna, och har historiskt sett

o o .. . ° . N . = \/INX Benchmark Cap Index, Net Total Return
haft bade lag affarsrisk och lag finansiell risk. Efter == Sweden, Svenska Handelsbanken Ord Shs Class A

bokslutsrapporten och diskussioner med bankens ledning
far viintrycket att SHB nu dr mogna bade for att prioritera
tillvaxt hogre (framst utanfor Sverige) och - vilket ar viktigt
for oss - Oka aterforingarna av kapital till dgarna. | samband
med bokslutet foreslog styrelsen en dividend pa totalt 15
SEK per aktie. SHB avser ocksd att "se dver” sin Pandora vs VINX Benchmark index (DKK)
kapitalstruktur varje kvartal, ndgot som far oss att hoppas
pa att banken under 2025 kan komma att inleda aterkop av
egna aktier - en atgard som testats av bl.a. SEB med goda ‘ [ 1es0
resultat for aktiekursen.

Kdlla: Macrobond
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Vi finansierade kopet av SHB genom att sélja hela - 1250
innehavet i Pandora. Aktien har utvecklats starkt sedan
fonden startade i november, och vi far allt svarare att se
nagon storre kurspotential pa medellang sikt. Dels har - 1150
varderingen stigit, dels har uppgangen for silverpriset (som
ar den viktigaste insatsvaran i Pandoras smycken) gjort att
mojligheterna att vinsterna ska dverraska positivt har - 1050
forsamrats. Forsaljningen gjordes till ett pris av ca 1,340
DKK/aktie, vilket innebar att vi under den korta
innehavperioden fatt en avkastning pa ca 17%. Detta kan ; - 950
jamféras med marknadens totalavkastning pa drygt 2% mar sprmal jun QU9 S okt nov dee jan b
under samma tidsperiod. En bra affar, helt enkelt.
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Vi anser fortsatt att Pandora ar ett kvalitetsbolag med
rimlig vardering, men tror att aktien under en period
framover kan fa svart att utvecklas battre &n marknaden av
ovanstdende anledningar samt en 6kad osadkerhet kring
kopviljan hos amerikanska konsumenter (~30% av Pandoras
intakter).

Kdlla:Macrobond
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Vi har i vanlig ordning tréffat manga bolag och
analytiker under manaden. Ett av de mest intressanta
motena var med Investor AB och VD Christian

Cederholm. Mot bakgrund av att Christian tilltradde
posten som VD sa sent som i maj 2024 var vi nyfikna pa
om det Investor han ser framfér sig i ndgot avseende
skiljer sig fran det som Johan Forssell ledde under sina ar
som befédlhavare pa skutan.

Efter vart mote &r vi frestade att sammanfatta detien
mening: ”ingenting kommer att vara annorlunda, men
allting kommer att fordndras”. Det ar tydligt att inga stora
forandringar av strategin ligger i nartid - men arbetat
med att férédla bade noterade och onoterade innehav
kommer att fortsatta i annu hogre takt an tidigare. Vi
tycker oss ana en viss ”slagsida” mot den onoterade
delen av bolaget - vilket inte skulle vara sa konstigt, mot
bakgrund av att Christian Cederholm senast var ansvarig
for just de onoterade innehaven i Patricia Industries.

Vart dgande i Investor baseras framst pa bolagets
dokumenterade formaga att 6ka substansvirdet.
Under de senaste 20 aren har Investor levererat en total
avkastning pa 17,3% per ar till &garna, varav merparten
kommit fran ett vaxande substansvarde. Detta ar klart
battre an marknadens genomsnittliga uppgéng pa 11%
per ar. Och vi ser goda mojligheter till att den positiva
utvecklingen kommer att fortsatta - en av de intressanta
detaljer som framkom vid motet var att Patricia gjort
over 100 kompletterande férvarv under de senaste fem
aren (nagot som vi for 6vrigt anser att Investor borde
vara betydligt tydligare med i sin kommunikation).

Vi passade ocksa pa att framféra vara synpunkter
avseende bolagets kapitalallokering. Investor foreslog
en utdelning pa - i sammanhanget - blygsamma 5.20
SEK/aktie vilket ger en direktavkastning pa ca 1,6%. Mot
bakgrund av att de noterade portfoljbolagen i sa gott
som samtliga fall genererar goda kassafléden och har
starka balansrakningar, och de onoterade bolagen nu
har ett tillrackligt stark kassaflode for att finansiera
merparten av de kompletterande férvarv som arrimliga,
verkar moderbolagets obefintliga skuldsattning val
konservativ. Om Investor inte kan 0ka forvarvstakten ar
det var uppfattning (som verkar delas av manga
institutioner) att man borde kunna betala en mer
generds utdelning. Droppen urholkar inte stenen genom
sin tyngd, utan genom att standigt falla...
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Investor vs VINX Benchmark (SEK)
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Portfdljen ar i nuldget relativt defensivt positionerad. Dividend
Vi har en hogre andel konjunkturstabila bolag an vad Bolag Vikt P/E yield ROE
som ingar i vart jamforelseindex och en lagre andel Novo Nordisk 7.3% 215 23 712
konJunk.tu rka.nsllga bolag. De’Fta kraver 90c|§ en viss Volvo 71% 128 54 5.2
nyansering: vi har betydande innehav bade inom
. . . . .. .. Nordea 5.8% 9.1 7.7 14.4
verkstadsindustri, basindustri och sallankopsvaror. Men | v ; o 20
vi har i nulaget inga innehav i teknologisektorn eller nvgstor : 0° nia ) :
energisektorn, vilket gor att den totala exponeringen Essity 5.3% 13.6 3.1 16.0
mot konjunkturkansligt blir lagre an indexvikten. SKF 4.8% 12.6 3.5 13.5
Skanska 4.5% 14.2 3.5 115
Anledningen till detta ari det forsta fallet att vi inte Sampo 4.3% 16.0 4.6 18.8
hiuttar n-égot.teknologibolag som -up;?fylluer vﬁra krav UPM 4.0% 14.6 5.2 9.7
pa kva.lltet tllls.ammans mgd enrimlig var(!erlng i Kesko 3.9% 14.9 5.2 16.7
(inklusive god direktavkastning). Inom energisektorn ar Danske Bank 3.8% 9.0 74 121
vi dels skeptiska till branschens langsiktiga forméga att Metso 3.8% 15.6 36 20.8
ok.a V|.nsterna, df&ls inte alltfor optimistiska krln.g- Swedbank 3.7% 99 77 13.1
oljepriset. Om varlden kan hantera den geopolitiska .
. 2 Autoliv 3.7% 10.4 29 30.2
turbulens vi sett under de senaste aren utan att ; .
Brentoljan handlas hogre &n 72 dollar per fat - da ar Sandvik 3'7(? 16.6 26 174
balansen mellan utbud och efterfragan inte speciellt H&M 3.4% 16.5 5.3 29.5
attraktiv for investerare. Telenor 3.1% 16.2 6.9 17.1
Astra Zeneca 3.1% 16.1 2.2 26.0
Vi har i nuldget knappt 16% av portfoljen investerad i Kone 3.1% 25.8 3.4 372
n.ordiska ba|-1ker. Istélle.t for att s%itta allt pa ett kort har Boliden 3.0% 12.1 27 12.3
vivalt att sprida investeringarna tlllf)./ra. banker: Nordea, New Wave 2.8% 134 35 143
tS-\(/:lv.edbahk, Panjkl;e Bantk osc:B— SPO"rT:jVLEjISk'LtJtt(?Ead? i SHB 2.6% 116 8.1 11.2
elx I%?lr:rilnm::zc; s?r\mllfer_riskeﬁ f?)‘r aettae;jkildaar e ABB 2.5% 234 17 28.4
ponenng ) 2 . Storebrand 22% 125 44 127
bolagshandelser ska paverka portfoljens avkastning -
dramatiskt, t.ex. i samband med rapportperioderna. Portfolio 14.8 4.2 21.5
VINX Benchmark 16.2 3.3 121

Nyckeltalen for portfoljen dr alltjamt klart battre dn
for marknadens genomsnitt. Vi har en forvantad
avkastning pa eget kapital pa ca 22% (néstan dubbelt sa
hégt som marknadens genomsnitt), men samtidigt en
lagre vardering och en klart hogre direktavkastning.
Egenskaper som bor resultera i en god avkastning aven
for fonden de kommande aren.

Vi tackar for det fortroende ni visat oss genom att
investera i Norden Dividend.

Lars Soderfjell Hanna Lindbo

Ansvarig forvaltare Medforvaltare
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