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Humle Fonder januari 2023 - Vilken rivstart (for
skrap)

Starten pa 2023 bjoéd pa en rivstart. Stockholmsboérsen var upp 7,6 procent drivet framférallt av
de mindre bolagen dar smabolagsindex bjéd pa en uppgang om 8,5 procent.

Financial Times skrev under veckan en intressant artikel som, pa ett bra satt, forklarar lite av det sa
kallade skrap-rally som vi genomlevt. Det bringar ocksa lite klarhet i vad rallyt kommer ifran och
hur det kan komma att spela ut. Bitcoin och andra kryptovalutor har rallat, meme-stocks drar ivag i
USA, SPAC-index har tok-rusat och Teslas marknadsvarde ar upp 158 miljarder dollar pa en
manad.

Den svenska marknaden upplever exakt samma fenomen. Om man tittar pa topplistan fér de 10
basta bolagen pa borsen under arets forsta manad sa kan man se massiva utvecklingar, minst
sagt. Ett bolag har fordubblats och pa plats nummer 10 har man fatt tre, fyra arsavkastningar pa en
manad!

Problemet ar att manga av dessa bolag var nagra av de samsta bolagen pa borsen under 2022,
Cantargia som ligger hogst upp i ar tappade imponerande 89 procent av sitt marknadsvarde forra
aret, men var inte samst eftersom Q-Linea tappade 91 procent och placerade sig tre platser fran
den absoluta botten. Jag tror inte man ska hoppas pa att nagon av dessa bolag nagonsin ska
komma tillbaka till forna all time high-nivaer. Oscar Properties kommer behéva ga upp nastan

29 000 procent for att komma tillbaka till fornstora dagar.

Det ar aldrig kul att som forvaltare att skriva ett manadsbrev nar avkastningen i fonderna for en
manad inte hanger med marknaden. Detta ar en sddan manad. Men, hallbar kvalitativ tillvaxt
gynnas sallan nar marknaden vander fran botten. Da letar marknaden hog risk och tidigare
forlorare. Det illustreras val genom att man delar in smabolagsindex i kvartiler (dar kvartil 1 ar de
bolag som avkastade bast under 2022 medan kvartil 4 skall visa pa den samsta fjardedelen). Under
2022 tappade smabolagsindex -31,4 procent, medan den fjardedel som avkastade bast gav en
avkastning om 16 procent i genomsnitt. Om man tittar pa vad som hant 2023 ser vi en totalt
omkastad bild. De bolag som klarade sig allra sémst 2022 (kvartil 4 - som i snitt avkastade -64%)
har i ar stigit 10%, medan de som gick bast forra aret i genomsnitt bara avkastat 5%.

Vilken usel bortforklaring tanker ni. Hur ska du reparera det dar tappet som inledningen pa 2023
skapat? Jag tanker sa har. Det finns inget av de bolagen som ligger pa topp 10-listan ovan som
matchar Humles definitioner av langsiktig, kvalitativ tillvaxt idag. Jag har inte panikat in i nagot av
dessa bolag da jag har genomlevt liknande crap/junk/skrap-rallyn tidigare. Marknaden kommer,
Over tid, premiera de bolag som langsiktigt levererar stabil och stark vinstutveckling - och det ar
det vi letar efter. Och efter 2022 nar forvantningar och varderingar justerats gar det att finna denna
typ av bolag till lagre varderingar an 2021.

Vi kampar pa.

Petter Lofquist, ansvarig forvaltare
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Marknaden

Det nya aret har som sagt borjat muntert fér borserna. Marknaderna har tagit sig ett ordentligt
skutt. Smabolagsindex (CSRXSE Index) slutade i januari pa +8,5 procent. Stockholmsbdérsens breda
index (OMXSGI Index) steg nagot mindre under januari med +7,9 procent.

Antaganden om att inflationen nu rullat dver i USA i kombination med forvantan om att
rantehojningscykeln ar pa vag mot sitt slut har fatt riskaptiten att atervanda. Under manaden har
aven en del kvartalsrapporter kommit in. Det ar en blandad kompott. Manga bolag rapporterar
samre an vantat. Det ar framfor allt pa marginalerna, och da aven sista raden, som missarna skett.

Manadens bolag - Humana
Ett bolag som ej finns i vara portfoljer

Under manaden blev marknaden pamind igen om den politiska risk som finns i vissa bolag. Bolag
som verkar inom sektorer som ar beroende av statliga pengar och tillstand. Det galler alla privata
bolag som verkar inom statligt finansierade verksamheter. Helt plotsligt kan mattan ryckas bort.

Den sista januari kom beskedet att tillstandet for Humanas dotterbolag Humana Assistans att
bedriva verksamhet med personlig assistans, ledsagarservice, avldsarservice och hemtjanst
aterkallas. Bakom beslutet star Inspektionen for Vard och Omsorg. Det finns flera olika anledningar
som IVO-anger som grund till sitt beslut som sammantaget gor att man anser att Humana inte
langre uppfyller lamplighetskravet. 2021 utgjorde Humana Assistans 42 procent av hela
koncernens resultat. Men fran den 10 februari ska den verksamheten vara helt avvecklad och far
inte lAngre bedrivas. Bolaget har nu dverklagat beslutet till férvaltningsratten och begart om
inhibition. Vilket betyder att man ska fa fortsatta bedriva verksamheten under tiden beslutet
provas.

Utan att ga in vidare pa vad Humana gjort eller inte gjort, om IVOs beslut ar korrekt eller om
begaran om inhibition kommer beviljas kan vi anda konstatera att det finns en stor risk i dessa
typer av bolag. Fran en dag till en annan kan méjligheterna till att bedriva sin verksamhet
forandras. Detta har historiskt reflekterats i hur denna typ av aktier har varderats. De har standigt
varit behaftade med en lagre vardering an vad kanske vinsttillvaxten ger. Bland annat av denna
anledning har vi pa Humle aldrig varit lockade av vard och omsorgsbolag.

Aktien gick under tisdagen ner 50%. Saklart ar det trakigt for aktieagarna men férhoppningsvis ar
de medvetna om den risk som beskrivits ovan. Det som ar ledsamt i detta fall ar alla manniskor
som om detta verkstalls blir lidande och som eventuellt blivit lidande pa grund av dessa brister
som IVO pekat pd. Humana Assistans har 11 000 anstallda som hjalper 2000 brukare. Det &r dessa
manniskor som pa riktigt hamnar i klam och oavsett vad som hander for Humana ar det viktigaste
att det hela blir sa bra som majlighet foér dessa individer.

Humle Smabolagsfond
Under januari 0kade fondens varde 4,8 procent medan fondens jamforelseindex (CSRX Sweden
Index) dkade ocksa med 8,5 procent. De senaste tolv manaderna har fondens varde minskat 19,3
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procent och jamforelseindex minskat 14,6 procent.

Starkast kursutveckling i portfolien under januari stod QT Group for. Starkast bidrag till den totala
avkastningen i portféljen kommer fran, Nolato, Troax och Beijer Ref. De storsta negativa bidragen
kom fran forra arets vinnare Hexatronic samt Chemometec och Biotage.

Humle Sverigefond

Fondens varde 6kade med 7,4 procent och fondens jamforelseindex (SIXPRX Index) dkade med
7.9 procent. De senaste tolv manaderna har fondens varde minskat 11,4 procent och fondens
jamforelseindex minskat 7,5 procent.

Bolaget som gick bast i Sverigefonden var Troax. Storst bidrag till totalavkastningen i portfélien
kom under december fran ABB, NIBE och Bufab. De storsta negativa bidragen kom fran Cint, Astra
Zeneca och Hexatronic.

Om Humle

Vi tror pa att hallbart foretagande ar motorn for morgondagens tillvaxt. Genom att investera i bolag
som antingen redan ar hallbara eller har kraften att férandra sig tillsammans med oss som agare,
vill vi erbjuda dig det vi kallar "ratt avkastning”, dvs avkastning fran foretag som bidragit till
samhallets positiva utveckling.

Det ar sa du som sparare kan vara med och investera i allas framtid.

Humle Fonder ar en verksamhet inom vardepappersbolaget Atle Investment Services AB som
forvaltar fonderna Humle Smabolagsfond och Humle Sverigefond. Fonderna finns idag hos
fondbolaget ISEC och ansvarar for fondernas administration.

For ytterligare information, vanligen kontakta:

Sandra Tham, CMO, Atle Investment Services AB, +46 706 05 35 75

Om Atle

Atle ar en langsiktig partner till aktiva forvaltare. Atles mal ar att samla ledande forvaltare under ett
tak for att ge dem ratt férutsattningar och stod till att utveckla sina strategier och verksamheter.
Atles portfolj bestar idag av sex forvaltare: ALCUR Fonder, Fondbolaget Fondita, Gro
Kapitalférvaltning, Humle Fonder och TIN fonder. Atle Investment Management AB ar ett
dotterbolag till Bure Equity AB (publ. For mer information om Atle, besok www atle.se.

Bifogade bilder
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