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Stora diskrepanser mellan borsens olika delar ——
Juni praglades av stora rérelser mellan bérsens olika delar. Small och Mid Cap Riskniva davy
foll cirka 5% samtidigt som Large Cap lyfte 2%. Breda Stockholmsbdrsen Antalinnehav 25-40
(OMXSPI-GI) landade pa +0,6% och varldsindex (Dow Jones Global Index) pa Handel e
_ 0 o . . . .. _
1%3/0. Smabolagsindex (Carnegie Small Cap Return Index Sverige) sténgde Fondbetyg Mormngetar] K
,0/0.
Kategori Global, Sverige
Bubbeltendenser i renpdjadg Al-satsn!)ngar SFDR Kiassficering Akl 8
Den nuvarande Al-euforin &r minst sagt pataglig, med extrema exempel som —
Sivers Semiconductors , som mest upp mer dn 2500% p& 3 m&nader drivet AUM 772 mijoner SEK
av en hype pa X. Insynspersoner saljer, men bolaget varderades till 100x Forvaltningsavgift A-Klass (0,3%) C-klass (1%)
inté?kterna (bolcaget gor forlust). Marknaden brydde sig inte, férrdn nu och Total avgift A-Klass (0,56%) C-Klass (119%)
aktien -43% pa en vecka.
ISIN A-klass LU1777968246
Si\{ers ar in:ce ettisolerat f.<.ar1'omen,' gtan sharare ujc.tryck fér ett b[edare ISIN C-klass LU2838471790
monster dar marknaden ar i dag villig att betala héga multiplar for bolag som Forvattare eter Lincvall Haka Toland
. eter Lindvall, Hakan lelanader,
kan kopplas till Al-trenden. e N
. . . . . . o . Wahlberg
Resultatet ar en varderingsklyfta dar rena spekulationsobjekt far en premie
som knappast kan motiveras av underliggande fundamenta, medan bolag ‘ i
med bevisad historik och langsiktiga strukturella drivkrafter kan hittas till Riskmatt
attraktiva multiplar. 34r 53ar
Al-vinnarna &r séllan de renodlade Al-bolagen Ao 0 o7
Vi tror att den viktigaste distinktionen framét inte kommer att ga mellan "Al- EEE] e Uk
bolag" och "icke-Al-bolag", utan mellan bolag som fangar marknadens Sharpe-kvot 0,26 013
uppmérksamhet pa kort sikt och bolag som fangar varde pa lang sikt. De Standardavvikelse 10,06 -

strukturella vinnarna pa Al-utvecklingen &r sallan de renodlade Al-bolag som
just nu tar rubrikerna, utan snarare valetablerade och Ionsamma
verksamheter vars roll blir tydligare forst nar entusiasmen kring de mest
spekulativa satsningarna lagt sig.

Riskmatt for A-kiass

Under maj och juni manad har fonden tagit in tva sadana bolag: Thermo
Fisher och Siemens. Léngre fram i brevet folier en genomgang kring dessa
bolag.

RISKINFORMATION: Informationen i denna manadsrapport utgdr inte investeringsradgivning. Historisk
avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade ¢ka och
minska i virde och det &r inte sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bér du
lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Fondens utveckling
Kavaljer Investmentbolagsfond utvecklades positivt under manaden med 1,5%. Sedan start uppgar fondens
avkastning till 141%, jamfort med 136% for Stockholmsborsen (OMXSPI-GI) och 109% for Varldsindex (Dow Jones).

Storst positivt bidrag bland fondens innehav under manaden hade Markel, Berkshire Hathaway och Fairfax Financial
Holdings. Storst negativt bidrag bland fondens innehav under ménaden hade Microsoft, Vitec och Latour.

Forandringar och innehav

Fonden har under manaden minskat innehaven i Beijer Aima, HBM Healthcare, ldun Industrier, Linc, Ratos, Svolder,
VEF, Vitec och helt avyttrat innehavet i Byggmastaren AJ Ahlistrom. Dessutom har fonden dkat i Alphabet, Danaher,
Microsoft och Prosus. Nya innehav ar Ametek, Lifco och Siemens AG.

Aktieandelen var 97%.
20 storsta innehaveni % Branschfordelning i % Avkastning efter avgifter
Latour 59 200%
Investor 5,7 150%
Industrivarden 54
Berkshire Hathaway 52 100%
Markel 51
Prosus 50 50%
Danaher 49
Fairfax Financial Holdings 4,7 % ¥ T T T T T
Svolder 44 2018 2019 2020 20212022 20232024 2025 2026
Linc 41 W Industri CLERngT e
Alphabet 40 ) Kavaljer Investmentbolagsfond
HBM Healthcare Investments 4,0 M Konsument Al B Ovrigt OMXSPI-GI
Ratos 39 Dow Jones Word Index
Hligeeit e Geografisk fordelning i % Bast och sdmst - manadens
LVMH 38 bidragsgivare
Thermo Fisher 36
Bure Equity 35 Bolag ~ ___
Siemens AG 35 Markel 0,7%
Bejjer Alma 26 Berkshire Hathaway ~ 0,6%
Lifco 2.4 Fairfax Financial 0,5%
Holdings

Totalt antal portfoljinnehav 26 hlleie=ail R
Topp-20 andel av totalen 83, Vitec -0,3%

2 Latour -0,2

M Sverige Nordamerika

B Europa exkl Sverige Kassa
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Fordjupade tankar kring vara innehav

Bolagsgenomgang: Thermo Fisher
Under maj manad initierade fonden en position i den amerikanska

o - o L Thermo Fisher: Intakter och
serieforvarvaren Thermo Fisher. Fonden har under aret successivt okat

exponeringen mot halsovardssektorn, som vi tycker har hamnat i lonsamhet

skymundan nar mycket av marknadens fokus riktats mot Al, datacenter 140 30%
och halvledare. P4 sikt tror vi ddremot att just hdlsovardssektorn kan bli en

av vinnarna nar Al hjalper lakemedelsbolagen att gora nya framsteg inom 120 25%
forskning, lakemedelsutveckling och behandlingar. 00

Thermo Fisher &r varldens stdrsta bolag inom lakemedelsutveckling och en 20%
av fa aktorer som tacker hela vardekedjan, fran tidigt laboratoriearbete till 80

fardig lakemedelstillverkning. Bolaget saljer dver 200 000 produkter och &0 15%

affaren kan delas in i fyra omraden:

10%

Grundforskning: Varldsledande instrument for att studera vad som hdander 40
inuti en cell samt de forbrukningsvaror som atgar i varje experiment. 5%

20 °
Klinisk utveckling: Hanterar kliniska studier fran studiedesign och I I I I

. . . . o . O O%

patientrekrytering till myndighetskommunikation.

R R g

Tillverkning: Kontraktstillverkning av biologiska lakemedel, sterila

injektioner och tabletter i fabriker varlden Gver. m— ntikter per aktie EBIT-marginal

Distribution: Global direktleverans av bolagets breda produktkatalog till

laboratorier.
Organisk Tillvaxt
Styrkan ligger i affarsmodellens bredd. Stora kunder konsoliderar garna 60%
sina leverantorer till en betrodd partner i stallet for att hantera dussintals 53%
relationer parallellt, vilket ger Thermo djupa kundrelationer, hdog andel 50%

aterkommande intékter och en naturlig plattform for korsforsaljning.

' . . . . . 40%
Vi tycker att Thermo Fisher ser extra intressant ut i dag av flera skal. Aktien

handlas till drygt P/E 18,7x respektive 17x pa 2026 och 2027 ars forvantade
vinster, att jamfora med ett historiskt snitt pa omkring 32x. Aktien ar ned
drygt 30% fran toppen pa 640 dollar och foll ytterligare 6ver 10% efter 20%

7%

30% [%

rapporten for det forsta kvartalet, trots att resultatet kom in i linje med
analytikernas férvantningar och att heldrsutsikterna i princip lamnades 10%
oférandrade.

Bakgrunden &r flera ar av svagare tillvéxt inom life science-sektorn. Efter 0% | . l_;l I [ ] | I -
pandemin foljde en kraftig lageravveckling hos lakemedelsbolag och -4% B & 4%
forskningslaboratorier, samtidigt som hdgre rantor ledde till ett betydligt
svagare finansieringsklimat for bioteknikbolag. Dartill har Kina utvecklats
svagt och amerikanska forskningsbudgetar varit under press. N N o N N
Kombinationen av negativa estimatrevideringar och svag tillvaxt har lett till © ‘2%281) 38 2%;0; 38 %2% 3% ;3{)284 3% ;’{)285 3 Z
att kapital i stor utstrackning roterat fran halsovard till tekniksektorn. 2

13 33 55 Sedanstart*  Arlig snittavkast.

Tidsieriod 1man Hittillsiar ar ar a

OMXSPI-CI 0,6% 78% 19% 42%  39,2% 136% 12,7%
Dow Jones World Index -0,9% 10,5% 22% 63% 55% 109% 10,8%
*maj 2018
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Det som gor sektorn intressant i dag &r att flera av dessa motvindar tycks
vara pa vag att avta samtidigt. Ett tydligt exempel &r amerikanska Repligen,
som sdljer filter, reningssystem och matutrustning till ssmma slutmarknader
som Thermo Fisher. Eftersom bolagets produkter konsumeras lopande i
kundernas produktionsprocesser fungerar Repligen ofta som en tidig
indikator pa aktivitetsnivan i branschen.

Bolagets rapport for det forsta kvartalet innehdll flera uppmuntrande
signaler. Den organiska tillvaxten uppgick till 11%, efterfragan frén mindre
bioteknikbolag forbattrades kraftigt och ledningen beskrev en betydligt
starkare finansieringsmarknad &n for ett ar sedan. Samtidigt uppgavs
orderingangen vara den hogsta pa flera ar. Sammantaget stérker det bilden
av att den flerariga nedgangen inom sektorn kan vara pa vag att bottna ur.

Aven Thermos egna siffror pekar i samma riktning. Tillvéxten ser ut att ha
bottnat under 2024 och mycket talar for att bolaget star infor en gradvis
normalisering av sina slutmarknader. Svarigheten framat blir att bena ut
tidshorisonten och vad som ska bara tillvaxten bortom den cykliska
aterhamtningen.

Har tror vi att Al kan bli nasta stora drivkraft for sektorn. Lakemedelsbolag
investerar i dag miljardbelopp i att anvanda Al for att effektivisera forskning,
identifiera nya lakemedelskandidater och 6ka avkastningen péa sina FoU-
investeringar. Lyckas detta kommer fler projekt att na marknaden snabbare,
vilket i sin tur okar efterfrégan pa de verktyg, instrument och tjanster som
Thermo Fisher séljer.

Thermo framstar dessutom som en av de tydligaste vinnarna pa denna
utveckling. Bolaget &r unikt positionerat genom sin narvaro langs hela
lakemedelsutvecklingens vardekedja och sitter pa enorma mangder klinisk,
vetenskaplig och kommersiell data. Det &r en viktig forklaring till att bade
NVIDIA och OpenAl valt att samarbeta med bolaget.

Nuvarande vardering tar inte hojd for 10-12% arlig vinsttillvaxt per aktie
For 2026 guidar bolaget for 8-10% vinsttillvaxt per aktie via 3-4% organisk
tillvaxt, marginalexpansion och aterkop. Noterbart ar att hela arets
aterkOpsprogram pa 3 miljarder dollar genomférdes redan under det forsta
kvartalet, vilket far ses som en tydlig signal fran ledningen kring hur man ser
pa varderingen.

Bortom 2027 &r malet &r 7% organisk CAGR drivet av en normaliserad
slutmarknad plus 2-3% i marknadsandelsvinster. | en normaliserad miljo har
Thermo levererat en EPS-CAGR om 14% mellan 2014-2019. Mellan 2015 och
2025 uppnaddes en EPS-CAGR om 12%. Tillsammans med aktieaterkop
och M&A bor atergangen till 10-12% vinsttillvaxt per aktie vara fullt mojlig
igen inom 1-2 ar.

Sammantaget ser vi Thermo Fisher som ett hdgkvalitativt life science-bolag
med starka marknadspositioner, hdg andel aterkommande intakter och
langsiktiga strukturella tillvaxtdrivare. Efter flera svaga ar i sektorn tycker vi
att forvantningarna kommit ned till en niva dar risk/reward framstar som
attraktiv, sarskilt om slutmarknaderna fortsatter att normaliseras och Al
gradvis borjar driva en ny innovationscykel inom lakemedelsutveckling.

Thermo Fisher utgor 3,6% av Kavaljer Investmentbolagsfond.
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Avsevart forbattrat sentiment
bland lakemedelsbolag i USA
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RISKINFORMATION: Informationen i detta ménadsbrev utgdr inte investeringsradgivning. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonderna kan béde 6ka och minska i varde och det &r inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan investering bor

du lasa fondens faktablad och informationsbroschyr.
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Bolagsgenomgang: Siemens

Ett annat nytt innehav i fonden ar det tyska konglomeratet Siemens. Medan
Thermo Fisher ger fonden exponering mot hur Al kan forandra
lakemedelsutveckling och forskning, ser vi Siemens som en vinnare pa den
fysiska infrastruktur som kravs for att majliggora den tekniska utvecklingen.

Siemens har under de senaste aren utvecklats fran ett traditionellt industribolag till
en ledande leverantor av mjukvara och automation till den globala industrin.
Bolaget hjalper sina kunder att designa, simulera och optimera fabriker och
produktionsprocesser digitalt. Samtidigt ar Siemens en ledande leverantdr av
automationsldsningar som styr och effektiviserar fabriker, elnat, byggnader och
annhan kritisk infrastruktur.

Al-utvecklingen vantas driva fram omfattande investeringar i datacenter, elnat
och energisystem under manga ar framdver. Samtidigt fortsatter elektrifieringen
av industrin och samhéllet i stort. Gemensamt for bada dessa trender ar att de
staller hogre krav pa den underliggande infrastrukturen. Siemens har ledande
positioner inom flera av dessa omraden, vilket gor bolaget vél positionerat att dra
nytta av de omfattande investeringar som kommer kravas under de kommande
aren.

Siemens utgdr 3,5% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Lifco: kvalitetsserieférvarvare till historisk rabatt

Under manaden har fonden &ven tagit in den svenska serieforvarvaren Lifco.
Lifco tickar ménga attraktiva boxar vad géller historik, ledning, kultur men
framforallt formagan att aterinvestera merparten av sina kassafléden till en hog
inkrementell avkastning under en valdigt lang tid.

Aktien handlas till EV/EBITA 20x pa 2027 ars vinst, vilket &r under tioarssnittet och
en historiskt hog rabatt mot jamférbara Addtech och Lagercrantz. Svagheten i
kursen forklaras av en lagre organisk tillvaxt och ett lagre forvarvsbidrag, men
ocksa av storre salifloden som forstarkt kurspressen.

Den dominerande forklaringen ar déaremot svaghet inom Demolition & Tools.
Segmentet har pressats av svag efterfragan pa demoleringsrobotar till foljd av
kapacitetsavvaktan hos kunder inom rivning och infrastruktur. Samtidigt lyfter
ledningen att redskapsforsaljningen utvecklas battre an forra aret. Eftersom
redskap kops I6pande till maskiner som redan star ute i falt ror sig den jamnare &n
maskinordrarna och sager mer om den underliggande aktiviteten som ser ut att
vanda uppat.

Idag handlas Lifco till 22,5x EBITA pa tilloakablickande siffror, motsvarande en
EBITA-yield pa 4,5%. Med var prognos om 10% arlig EBITA-tillvixt under 2026 och
2027, och en gradvis atergang mot tidigare varderingsnivaer kring 24x EV/EBITA,
landar den forvantade totalavkastningen till cirka 14% per ar. Det &r attraktivt for
ett kvalitetsbolag som Lifco.

Lifco utgdr 2,4% av Kavaljer Investmentbolagsfond

Nacka Strand 3 juli 2026
Peter Lindvall, Hakan Telander, Jesper von Koch och Jakob Wahlberg

Kavalier AB

Cylindervagen 12, 9 tr

Box 1221, 131 28 Nacka Strand
info@kavaljer.se

+46 8 684 393 00
kavaljer.se
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“In the short run, the
market s a voting
machine, but in the
fong run, itis a
weighing machine."”

Benjamin Graham

Lifco: FCF/Aktie efter
investeringar och fére
utdelningar samt forvarv

Mer information om fonden hittar ni pa
https://kavaljer.se/


mailto:info@kavaljer.se
https://kavaljer.se/
https://kavaljer.se/

	Kavaljer Investmentbolagsfond
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

