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Augusti 2025 - De laga forvantningarnas
pessimism

Under augusti avslutades rapportperioden for det andra kvartalet. Totalt sett var kvoten
mellan antalet bolag som presterade battre respektive samre an vantat fortsatt god.
Skillnaden mot tidigare rapportperioder bestod huvudsakligen i att ett antal stérre innehav i
TIN Ny Teknik éverraskade negativt. Aven om riktningen i reaktionen pa rapporterna var
motiverad och forstaelig, forvanades vi dver kraften och amplituden i rorelserna.

Samtidigt har ocksa sentimentet pa marknaden kring Al skiftat till mer negativt under perioden.
Den stora fragan har hela tiden varit om de stora datacenterspelarna - sa kallade hyperscalers -
investerar for mycket och om de kommer att lyckas fa avkastning pa sina investeringar. Byggandet
av ett infrastrukturlager ar helt nodvandigt for skapandet av ett framgangsrikt applikationslager.
Samtidigt maste applikationerna skapa varde i form av produktivitet och affarsnytta, vilket i sin tur
skapar en betalningsvilja och i férlangningen avkastning pa alla investeringar.

Ovanpa denna underliggande ekonomiska realitet finns ocksa finansmarknadens lager av
gissningar, forhoppningar och radslor. Allt annat lika tenderar detta lager férstarka underliggande
trender. | tider av stora teknikskiften tenderar investerare att dverskatta effekterna pa kort sikt,
samtidigt som man underskattar hur genomgripande férandringarna blir pa lang sikt. Det finns en
bred medvetenhet om att sa ar fallet, vilket ar sjalva anledningen till att forvantningarna ibland kan
sticka ivag lite for langt pa kort sikt.

Den hogre geopolitiska temperaturen och ett standigt 6kande inslag av passiva investerare leder
till allt storre rorelser, saval upp som ned. Under varen sag vi en kraftig korrektion pa den nya
tullpolitiken. Detta tema har sedan aterkommit i ett oregelbundet och oférutsagbart monster. Pa
papperet ar mjukvara (och for den delen halsobolag) mindre direkt paverkade av tullar an
producerade bolag. Vad vi i vissa fall sett under andra kvartalet ar mer av andra ordningens
effekter, dar investeringsbeslut skjutits upp, till synes pa grund av den allmanna osakerhet som
bland annat tullar medfort.

Til syvende og sidst kanske det mest férvanande (och hoppfullal) ar att sa manga av bolagen i
portféljerna fortsatter att trumma pa trots alla dessa utmaningar.

TIN Ny Teknik

Surgical Science vinstvarnade den 7 augusti, med den primara anledningen att deras forsalining
inom Industry/OEM varit mycket svagare an de férvantat. Verksamheten varierar fortfarande
mycket kvartal till kvartal, vilket bolaget forsoker rada bot pa genom 1) 0kande skala och 2)
generera fler "ben” av intakter att sta pa. | varas omformulerade bolaget malen for 2026, fran en
omsattning om 1,5 miljarder med 40 procent rorelsemarginal till 1,4 miljarder respektive 25 - 30
procentmarginal. | samband med kvartalsrapporten meddelade bolaget att man fortfarande tror
sig kunna na detta mal. Ett viktigt fortydligande var att man avser att klara det pa helt organisk vag.
Att kursen idag star 40 procent lagre an i juli ar det kanske framsta exemplet vi ser pa vad vi kallar
de laga forvantningarnas pessimism.
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Ett annat bra exempel ar Novo Nordisk, vars aktiekurs kollapsat dver 70 procent fran toppen forra
sommaren till botten i borjan av augusti och darefter aterhamtat sig dver 25 procent. Detta ar inte
direkt vad man historiskt kunnat forvanta av stora, etablerade bolag, men kanske i linje med en ny
verklighet vi maste rakna med kan besta. Den nyliga prognosférandringen till trots vaxer anda
bolaget tvasiffrigt i ar med god lonsamhet. Langsiktigt ser Novo fortfarande att kunna vaxeldra
med Eli Lilly och gora stor nytta fér patienter i strukturellt vaxande patologier. Rimligen med stort
vardeskapande for aktieagarna under tiden.

Qt Group foljde upp forsta kvartalets besvikelse med ytterligare en svag rapport for det andra
kvartalet. Bolagets kunder uppvisade en pataglig forsiktighet. Anda bibehaller Qt sina mal for
helaret. Utifran hur kursen har utvecklats kan vi implicit dra slutsatsen att marknaden inte alls tror
pa detta. Vem vet - bolaget kanske vinstvarnar eller drar ned sina mal en tredje gang i oktober
/november. Men kanske har marknaden snarare dragit ut trenden i sina forvantningar fér langt i
negativ riktning? Detta vore sjalva essensen av de laga forvantningarnas pessimism. Blickar vi lite
langre framat varderar vi bolagets starka strategiska position. En stor utestaende fraga blir hur man
ska integrera forvarvet av LA.R. Systems och om ett breddat erbjudande kan gora Qt Group till mer
av ett plattformsbolag.

Aven Nordic Semiconductor tar tydliga steg mot att bli ett plattformsbolag. Med lanseringen av
nRF54-plattformen och forvarven av Memfault och Neuton-Al starker man sin position som forsta
halvledaraktor med ett komplett chip-till-moln-erbjudande. Framat vantas utvecklingen fortsatta i
god takt, med dkande bidrag fran nya plattformar fran 2026. Bolaget levererade aven ett starkt
andra kvartal med en omsattningstillvaxt pa 28 procent och en bruttomarginal som steg till 51
procent. Tillvaxten var bred, dar Bluetooth-produkter fortsatte vara huvuddrivare samtidigt som
intakterna inom cellular 10T mer an fordubblades.

Revenio vaxte i samtliga produktkategorier och regioner, med sarskilt starka bidrag fran Indien,
Frankrike och Tyskland. Omsattningen dkade mattligt under andra kvartalet (+7 procent i lokala
valutor) och rorelsemarginalen forbattrades till 23 procent. Vinst per aktie foll dock pa grund av
valutaeffekter om 2,5 miljoner EUR. De tullar pa 15 procent som USA infort vantas mildras genom
lageravveckling och prishojningar. FDA-godkannandet fér den Al-baserade screeningprodukten
DRSplus har visserligen skjutits fram till 2027, men kan annu inte sorteras in under de 95 procent
misslyckade Al-projekt som en nylig och mycket uppmarksammad skrift fran MIT rapporterar.

Genovis redovisade 28 procent organisk tillvaxt i kvarvarande verksamhet och férdubblat
rorelseresultat, trots valutamotvind. Forsaljningen var stark i alla regioner, med sarskilt god
utveckling i Kina och Europa, medan USA holl uppe efterfragan trots tullar och regulatorisk
osakerhet. Bruttomarginalen forbattrades till 9o procent. Férvarvet av Sequrna och ett utdkat avtal
med Thermo Fisher starker bolagets position inom RNA-analys och ADC. Bolaget visar pa den
skalbarhet som vi férvantar oss i snabbvaxande, innovativa bolag. Nar det val lossnar gar det ofta
snabbt, vilket ar vad vi forvantar oss pa fler stallen i portfoljen framgent.
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Fractal Gaming Okade omsattningen med 50 procent i Q2, drivet av stark efterfragan pa chassin
och en lyckad lansering av headsetet Scape. Amerikaregionen stod ut med 61 procents tillvaxt,
medan EMEA och APAC ocksa bidrog med tvasiffriga okningstal. Bruttomarginalen pressades
dock av tullar, valuta och fraktkostnader, och rorelseresultatet kom in lite lagre an under forsta
kvartalet. Jamfort med forra aret var dock resultatforbattringen tydlig. Nettokassan ar fortsatt stark
och ger utrymme for fortsatt expansion inom nya produktkategorier och regioner.

Paradox Interactive rapporterade ett kvartal med minskad omsattning, paverkat av starka
jamforelsetal och valutamotvind, men med fortsatt stark lonsamhet och stabilt kassaflode. Bolaget
befaster sin position genom langlivade titlar dar Victoria 3 fick rekordhéga anvandarbetyg for sin
senaste expansion och nu etablerar sig som ett evergreen-spel. Aven Age of Wonders 4
utvecklades positivt, medan etablerade spel som Cities: Skylines och Stellarisfortsatter bidra.
Framat vantas den kommande lanseringen av Europa Universalis V' bli en viktig vardedrivare.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Novo Nordisk, Paradox
Interactive och Biogaia. Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Sectra, Qt
Group och Surgical Science.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Sectra, Paradox Interactive och Surgical
Science. Fondens stérsta segment ar Mjukvara, som utgor 42 procent av férvaltat kapital, folt av
Halsa pa 35 procent och Digitala varumarken pa 6 procent. For en lista Over de tio storsta
innehaven se tinfonder.se/innehav/.

Period TIN Ny Teknik A Index @
Aug -8,1% -0,3%
YTD -10,0% 4,3%
2024 51% 11.5%
2023 3.7% 9.1%
2022 -39.3% -18,8%
2021 6.5% 30,0%
2020 69,6% 15,0%
2019 29.2% 23.3%
CAGR start @ 5.2% 10,3%
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@ Avser det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINXSCN som inkluderar alla
sektorer.

@ Arlig avkastning TIN Ny Teknik A sedan start 2019-02-04

TIN World Tech

Det australienska mjukvarubolaget WiseTech levererade ett starkt rakenskapsar 2025 med en
intaktstillvaxt pa 14 procent och en EBITDA-marginal som steg till 53 procent, drivet av fortsatt
stark utveckling i CargoWise som vaxte organiskt med 17 procent. Underliggande vinst och
kassaflode dkade over 30 procent, vilket understryker affarsmodellens skalbarhet. Strategiskt tog
bolaget ett stort kliv genom férvarvet av amerikanska e2open, vilket breddar erbjudandet och
utokar den adresserbara marknaden inom global handel och logistik vasentligt. Samtidigt ar
CargoWise Next i princip fullt utrullat, Container Transport Optimization pa vag in i
kommersialisering och en ny transaktionsbaserad prismodell redo att driva djupare
marknadspenetration. Sammantaget star WiseTech val positionerat med starka finanser och nya
produktinitiativ som kan accelerera tillvaxten under de kommande aren.

REA, Australiens Hemnet, som rapporterade sitt andra halvar 2025 i augusti, 6kade intakterna med
15 procents omsattningstillvaxt och en vinstokning pa 23 procent. Tillvaxten drevs av hogre
prissattning och dkad anvandning av premiumtjanster som Premier+ och Luxe, samtidigt som de
forsta rantesankningar pa fyra ar gav ett rgjalt lyft i koparaktiviteten. Antalet prospekt steg med 55
procent och trafiken pa realestate.com.au nadde nya rekordnivaer. Bolaget fortsatter dessutom att
starka sin position genom Al-drivha NextGen-listningar och mer personliga anvandarupplevelser,
vilket ytterligare 6kar vardet for kunderna. Med en renodlad verksamhet i Indien, stark
balansrakning och guidning om fortsatt tvasiffrig tillvaxt pa bostadsannonser infér nasta ar star REA
val utrustat for fortsatt lonsam expansion.

Autodesk levererade ett starkt kvartal dar omsattningen steg med 17 procent till 1,76 miljarder
dollar, drivet av fortsatt tillvaxt inom bygg- och infrastruktursektorn. Rérelsemarginalen
forbattrades och det fria kassaflodet mer an fordubblades jamfort med féregaende ar. Bolaget
hojde sin helarsprognos och pekar pa stigande efterfragan i takt med att den nya
transaktionsmodellen far genomslag och Al-baserade designverktyg vinner mark. Marknaden
reagerade positivt, med forvantningar om att Autodesk pa sikt kan na rérelsemarginaler dver 40
procent.

Adyen redovisade ett starkt forsta halvar med intaktstillvaxt pa 21 procent och en EBITDA-marginal
pa 50 procent - ett tecken pa skalbarhet i affaren. Unified Commerce (+31 procent) och Platforms
(+55 procent) fortsatte att leverera, medan Digital utvecklades mer mattligt till foljd av svaghet hos
asiatiska kunder som paverkades av amerikanska tullar. Ledningen betonar att tillvaxten i nartid
dampas av dessa motvindar, men ser 2026 som aret da nya kundkohorter och dékade andelar hos
befintliga kunder ater vantas accelerera tillvaxten. Plattformar och finansiella tjanster lyfts fram
som langsiktiga tillvaxtmotorer, med stark teknologisk position och vaxande majligheter i Nord-
och Latinamerika.
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Under den sista veckan i augusti riktades allas blickar mot Nvidia. Bolaget rapporterade annu ett
rekordkvartal med intakter pa 46,7 miljarder dollar, en dkning med 56 procent jamfort med
foregaende ar. Tillvaxten drevs framfor allt av datacentersegmentet, som steg trots ett tillfalligt
avbrack i Kina. Rorelsemarginalen landade pa starka 72,7 procent och aven spelsegmentet
Overraskade positivt. Bolaget guidar for 54 miljarder dollar i intdkter under nasta kvartal och
bekraftar samtidigt att nasta generations plattform, Rubin, ar pa vag mot volymproduktion under
2026. En tydlig trend ar ocksa de snabbt vaxande intadkterna fran statsknutna kunder, som i ar
vantas Overstiga 20 miljarder dollar - mer an en fordubbling fran i fjol. Nvidia fortsatter darmed att
sta i centrum fér den massiva Al-utbyggnaden som fortsatter att accelerera globalt.

Applied Materials levererade samtidigt ett starkt kvartal med stigande marginaler och resultat
over forvantan. Daremot vantas tillvaxten mattas av kortsiktigt, framfér allt pa grund av lagre
omesattning i Kina och mer ojamn efterfragan pa de mest avancerade logiknoderna. Ledningen
framhaller dock att de strukturella drivkrafterna ar intakta och att bolaget ar val positionerat i nasta
vag av teknologiska skiften inom halvledarproduktion. | takt med att nya arkitekturer som gate-all-
around, avancerad minnesteknik och paketering tar fart under kommande ar kan Applied starka
sina marknadsandelar och fortsatta vaxa snabbare an manga konkurrenter - en viktig lank i samma
globala Al-kedja som Nvidia driver framat.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Alphabet, Monolithic Power
Systems och Novo Nordisk. Bland innehav som paverkat negativt finner vi WiseTech, Microsoft
och Fortinet.

De tre storsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Alphabet och TSMC. Fondens
stérsta segment ar Mjukvara, som utgoér 57 procent av forvaltat kapital, folt av Hardvara pa 25
procent och Halsa pa 9 procent. For en lista over de tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-
twt/.

Period TIN World Tech A Index V)
Aug -3,9% -0,6%
YTD -2.6% -2,9%
2024 16,8% 31,3%
2023 20,8% 20,2%
2022 -20.3% -5,7%
2021 15,2% 37.5%
2020 28,5% 10,0%
CAGR start @ 7.3% 15.7%
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@ Avser det bredare jamférelseindexet MSCI World som inkluderar alla sektorer.
(@) Arlig avkastning TIN World Tech A sedan start 2020-06-12
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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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