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Humle Fonder oktober 2022 - Vad skapar
langsiktig hallbar tillvaxt?

Annu en rapportperiod ar genomlevd och vi bérjar nu se effekterna pa allvar fran en svagare
konsument, effekter av en svag krona (las stark USD och EUR) och att kostnadsinflationen
bérjar nd bolagen.

Om man ska ga pa forvaltarens magkansla for den har rapportperioden handlar det om fortsatt
stark leverans vad galler omsattningen. Nar man graver djupare i siffrorna handlar det i manga fall
om valutaomrakningseffekter fran forsalining i utlandsk valuta och en del kring genomfdrda
prishdjningar. Volymkomponenten vaxer inte i samma takt. Vidare ar den generella bilden att
manga bolag missar vad det galler vinstmarginalen, dvs kostnadsinflationen tar ut sin ratt.

Marknaden har testat botten for den har gangen och globalt har borsutvecklingarna varit riktigt
starka, efter FEDs och ECBs trippelhgjningar i mitten av manaden och fortsatt hoga inflationssiffror.
Marknaden har tagit ett bet pa att vi sett toppen pa inflationen och bdrjat rakna med att
centralbankernas rantehdjningsfart kommer behdva lattas tidigare an kommunicerats.

Vi har sett nagra fantastiskt fina leveranser i portfoljerna under manaden. Hexatronic, Vitec och
Addnode ar alla bolag som utvecklats mer an 20% under manaden. | samband med rapporterna
har vi haft mojligheten att sitta ner med ledningarna for alla dessa bolag. Det bolagen har
gemensamt ar att de verkar i strukturellt vaxande marknader med unika marknadspositioner och
har en lang historia av bolagsutveckling. Alla bolag namner ett decentraliserat ledarskap och en
stark féretagskultur som de viktigaste byggstenarna for deras framgang. De pekar pa vikten av att
alla i organisationen kanner ett agarskap och en motivation av att gruppen, dotterbolaget,
divisionen och koncernen lyckas, och ar beredda att ge det lilla extra for att na dit. Siffror ar inte
allt. Men kultur och ledarskap kombinerat med fantastiska produkter, tjanster eller
marknadspositioner skapar langsiktigt hallbar tillvaxt.

Culture eats strategy for breakfast - Peter Drucker
Petter Lofquist, ansvarig forvaltare

Marknaden

Det blev en stark manad for borserna efter septembers fall. Stockholmsbdrsens breda index
(OMXSGI Index) var under manaden upp 6,5 procent. Smabolagsindex (CSRX Sweden Index) var
upp nagot mer, 7,1 procent. Marknaderna har under manaden saklart fokuserat pa
kvartalsrapporterna for kvartal tre. Som namnts ovan verkar nu aven marknaderna ta ett bet pa att
inflationen har toppat och att man darmed aven kan se att rantehdjningarna goér detsamma inom
Overskadlig framtid.
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Rapportperioden har nastan helt passerat vilket har resulterat i stora svangningar i kursrorelserna.
20% rorelse under rapportdag ar det nya 10%. De allra flesta har kommit in i linje med
férvantningarna eller till och med dver forvantan vad galler forsaljningen. Bolagen som missat mot
analytikerestimaten gor det framfor allt pa marginalsidan och alltsa vinsten. Orderbdckerna
fortsatts fyllas, om an for de flesta i en lagre takt &n vad vi sdg 2021. An har den befarade
recessionen inte synts till men kostnadsbesparingsprogrammen duggar redan tatt.

Sedan arsskiftet har OMXSGI avkastat minus 25,6 procent och CSRXSE Index avkastat minus 34,4
procent.

Manadens bolag - VITEC

Ett av smabolagsfondens storsta innehav ar Umea-bolaget VITEC. Hur kan ett bolag som gatt 40
618% sedan bodrsintroduktionen vara ett attraktivt innehav? Mer an 30% arlig avkastning konstant de
senaste 23 aren. Hur ar det mojligt?

Koncernen bestar av 35 olika produktomraden inom valdigt nischade mjukvaror. Gemensamt for
alla dessa olika produktomraden ar att programvaran loser en affarskritisk funktion inom en valdigt
smal nisch. Bolaget levererar mjukvaror till allt fran den globala tvatteriindustrin och apoteksbolag i
Danmark till administrationsmjukvara for kycklingindustrin i Finland. Bolaget har vuxit genom
forvarv, och féradling av dessa forvarvade bolag, och har en affarsmodell som bygger pa en stor
andel repetitiva intakter.

Modellen gar att expandera hur langt som helst. Med ett decentraliserat ledarskap, och med
kapacitet och kassafloden att investera i standiga forbattringar i de verksamheter man ager, ar
detta ett bolag som har férutsattningar att innehalla vasentligt fler produktvertikaler &n de 35 man
sitter pa idag.

Bolaget levererade en betryggande rapport for tredje kvartalet 2022 med en tillvaxt om 33%, varav
11% organiskt tillvaxt i aterkommande intakter. Efter ett svagare kvartal tva sa har vi sett kursen
aterhamta sig rejalt under manaden.

Humle Smabolagsfond

Under manaden 6kade fondens varde 8,1 procent och fondens jamforelseindex (CSRX Sweden
Index) 6kade 7,1 procent. De senaste tolv manaderna har fondens varde minskat 32,2 procent och
jamforelseindex minskat 30,1 procent.

Starkast kursutveckling i portfolien under oktober stod Hexatronic fér. Bolaget kom under
manaden med sin tredje omvanda vinstvarning.

Starkast bidrag till den totala avkastningen i portfoljen kommer fran Hexatronic, Beijer Ref och
Trelleborg som samtliga kommit med starka kvartalsrapporter. De storsta negativa bidragen kom
fran Addtech, Nolato och Trianon.
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Nya innehav i portféljen under manaden ar Avanza och Knowit, samtidigt som Arjo har fatt ldmna.

Humle Sverigefond

Under manaden 6kade fondens varde 5,6 procent och fondens jamforelseindex (SIXPRX Index)
Okade 6,4 procent. De senaste tolv manaderna har fondens varde minskat 26,2 procent och
fondens jamforelseindex minskat 20,9 procent.

Hexatronic stod aven for starkast kursutveckling i Sverigefonden. Stoérst bidrag till
totalavkastningen i portfoljen kom under oktober fran Hexatronic, Securitas och Atlas Copco. De
storsta negativa bidragen kom fran Nolato, SCA och NIBE.

Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade oka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

For ytterligare information, vanligen kontakta distribution:

Daniel Bodin, db@atle.se, +46 702 92 14 63
Fabian Briem, fb@atle.se, +46 730 43 10 28
Viggo Hanzon, vh@atle.se, +46 736 93 80 60

Adress:

Humle Fonder

Riddargatan 23

114 57 Stockholm

Sociala medier: @humlefonder
www.humlefonder.se

Om Humle

Vi tror pa att hallbart foretagande ar motorn fér 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 dar 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.
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