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Forra manaden skrev vi om aktiemarknadens bondepraktika och hur det tredje kvartalet "
brukar” vara det mest utmanande under ett "typiskt” bérsar. Tyvarr besannades detta med
besked under augusti. En standigt féranderlig marknad later sig sallan forklaras i detalj, men
det har pratats en hel del om positioneringar infér optionslésen i slutet av september. Den
kraftiga ranteuppgangen under sommaren paverkar naturligtvis ocksa.

Rapportperioden for Q2 ar i stort sett avslutad. Halsan hos foretagen i TIN World Tech forblir stark
(med bara en rapport som beddms som svag), och vi fortsatter att observera positiv
resultatutveckling hos foretagen i TIN Ny Teknik. Undantaget ar inom kategorin Microcap, dar
resultaten har varit mer varierade. Sammantaget ser vi dock fortfarande en klar évervikt av bra
rapporter, exempelvis Novo Nordisk, Genovis och Fractal, med en portfoljviktad resultattillvaxt
som &r fortsatt halsosam.

Over hela linjen (inte bara inom de sektorer vi investerar) har mottagandet av féretagens rapporter
varit synnerligen strangt. Tendensen har varit att bra rapporter resulterat i en oférandrad
utveckling, medan minsta besvikelse, eller till och med ett resultat i linje med forvantningarna,
straffats med kraftiga kursnedgangar. Detta har kunnat ses globalt, men framfor allt i sma perifera
marknader, vilket vi anda maste benamna Norden i ett globalt perspektiv. Ett bolag som straffades
extra hart i TIN Ny Teknik var Surgical Science som hade en valdigt negativ utveckling pa
rapportdagen, trots att bolaget levde upp till de forvantningar vi hade infor bolagets andra
kvartalsrapport.

Konsumenten lider givetvis under trycket av inflation, dkande rantekostnader och, i Sverige, av en
svag valuta. Att undvika konsumentrelaterade bolag borde kanske darmed vara en sa kallad no
brainer? Det finns emellertid flera problem med sadana enkla, tematiska resonemang. For det
forsta ar inte alla konsumenter lika. FOr det andra sker strukturella férandringar hela tiden, vilka
gynnar vissa segment och drabbar andra. Eller fér den delen olika sdtt att fanga
konsumentefterfragan. For det tredje, och kanske viktigast, aktiemarknaden gar oftast fore vad
som hander i ekonomin.

Slutligen ar allt och alla foretag til syvende og sidst beroende av nagot slags slutefterfragan. Langst
fram i kedjan star alltid nagon som betalar for en produkt de varderar. Detta varde, dessa vinster,
transporteras hela vagen tillbaka till nAgon som kanske har en ren B2B-verksamhet. Ge det
tillrackligt med tid och aven dessa bolag kommer att kanna av om konsumenten har mer eller
mindre i planboken.
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Atervander vi till sdttet olika bolag fangar konsumentefterfragan uppfattar vi ett intressant monster.
Annonsintakter drabbas tydligt hardare i nuvarande miljo an transaktionsintakter. Vi ser det
Viaplay, som inte langre ar ett innehav. Vi ser det inom mobilspel, dar det ar ett tveeggat svard -
ar man beroende av annonsintakter i sitt spel ar det tufft, men nya spel (med mojligheter till kop i
appen) blir billigare att marknadsfora. Vi ser det inte minst i Adevinta, dar annonsintakterna foll
med sex procent under det andra kvartalet, samtidigt som transaktionsintakterna steg 53 procent
och gjorde att tillvaxten pa gruppniva forblev tvasiffrig.

Ser man pa strukturella forandringar pa konsumentmarknaden kan man konstatera att marknaden
for dataspel nu verkar atervanda mot sin langsiktiga trend. Pandemin knackte kurvan uppat och
branschen har sedan dess fatt "betala av" denna skuld mot den langsiktiga, strukturella
tillvaxtkurvan. Temat att alla konsumenter inte ar lika galler inte minst Paradox Interactive, som har
den okomplicerade men svara uppgiften att ge sina trogna kunder bra innehall i en hog takt -
content velocity. Tillfredsstaller de detta enkla krav kommer kunderna att kopa allt de producerar.

Kravet att producera bra spel galler inte bara Paradox utan hela branschen. Embracer Group och
dess partners visade upp viktiga kommande speltitlar pa Gamescom i Koln forra veckan. Efter en
svag start i AAA-resan med Saints Row har man nu tva lyckade slapp under baltet: Dead Island 2
och Remnant 2. Vi testade saval PayDay 3 som Space Marines Il under massan och tycker bada har
goda forutsattningar att attrahera konsumenter. Realiseras detta kan bolaget bade se battre
forsaliningsmomentum samtidigt som katalogforsaljningen successivt forbattras.

Mitt i en réd ocean av dampad efterfragan och hard konkurrens om konsumenternas gunst finns
Oar av battre utveckling och bolag som gor det basta av situationen. Ett exempel fran TIN Ny
Teknik ar Rugvista, som saljer mattor - en typisk sallankopsvara - online. Bolaget har nu sett sex
kvartal av negativ organisk tillvaxt. Samtidigt som konsumenter dragit éronen at sig genomfor
bolaget en omfattande teknisk uppgradering, vilket drar personella resurser och kostar pengar.
Trots detta presterar man 14 procents EBIT-marginal under de senaste 12 manaderna. Visserligen
en bit fran toppnivaerna kring 20 procent, men en fin prestation om det inte blir varre an sa har.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden sjonk andelsvardet med -7,6 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINCSCN -3,1
procent. Pa rullande 12 manader har fonden minskat med 4,2 procent, jamfort med +3,3 procent for
index. Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 43,6 procent, samtidigt som index dkat
53,7 procent. De tre stdrsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Evolution, Novo Nordisk och
Paradox Interactive. For en lista Over de tio storsta se tinfonder.se/innehav/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden ar Novo Nordisk, Genovis och
Implantica. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Surgical Science,
Xbrane Biopharma och Kindred. Fondens storsta segment ar Halsa, som utgoér 32 procent av
forvaltat kapital, foljit av Mjukvara pa 29 procent och Digitala Varumarken pa 22 procent.
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TIN World Tech

Senaste manaden sjonk andelsvardet med 0,0 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet MSCI World +1,7 procent. Pa rullande 12
manader har fonden dkat med 13,6 procent, jamfort med +18,8 procent for index. Sedan fondens
start 12 juni 2020 har fonden stigit 28,0 procent, samtidigt som index ékat 70,5 procent. De tre
stoérsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Salesforce, Microsoft och Straumann. For en lista
Over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-twt/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Novo Nordisk, Teamviewer
och Adobe. Bland innehav som paverkat negativt finner vi SolarEdge Technologies, Nordic
Semiconductor och Roblox. Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgér 53 procent av
forvaltat kapital, foljit av Halsa pa 23 procent och Digitala varumarken pa 12 procent.
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Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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