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Core Ny Teknik Mid Month - Virus och Virtus

Den senaste perioden har praglats av stora borsnedgangar och en stark oro aven utanfér de
finansiella marknaderna. Det har varit en prévande tid och pa bolaget har vi vidtagit
forsiktighetsatgarder men i 6vrigt fortskrider var verksamhet med full kapacitet och kraft.

Utveckling under mars: fonden ar till dags dato ned 19,2%. Jamférelseindex ar ned 26,6%. Detta
innebar att mars hittills ar fondens samsta manad i absoluta tal samtidigt som det ar fondens basta
manad relativt index. Ingen kan ata relativ avkastning, men det viktiga for en langsiktig sparare ar
att ha 81 pengar kvar istallet for 73. Nar val aktiemarknaden och fonden visar pa positiv
vardeutveckling igen kommer detta att fa stor betydelse.

Nar det galler den kortsiktiga utblicken ser vi en dragkamp mellan positiva och negativa faktorer.
Vi har fortfarande de fulla ekonomiska effekterna av Corona-pandemin framfor oss. Vi ser ocksa
att flera lander, daribland det tongivande USA, annu inte natt sina maxima vad galler infektioner
och darav foljande stress pa sjukvardssystemen. Pa den mer positiva sidan verkar det som om
Kina snabbare an man rimligtvis kunde anta atervander till mer normal aktivitetsniva. Dartill kan vi
lagga att myndigheter dver hela varlden infor stimulanser dar man anvander hela registret fran
penningpolitik till finanspolitik.

Fondens huvudsakliga investeringsfokus ligger inom Mjukvara, Halsa och Digitala Varumarken.
Historiskt har dessa verksamhetsomraden uppvisat bade strukturell tillvaxt langt dver den
underliggande ekonomin och en mindre konjunkturkanslighet. Corona-pandemin innebar en
utmaning bortom vanliga konjunktursvangningar och som paminner om 9/11, om an utdraget over
en langre tidsperiod och over en storre geografi. Vi maste darfor ga bortom generella
karaktaristika och i detalj studera varje bolags unika situation. Under de senaste veckorna har vi
gjort det vi kunnat for att via externa kallor och i samtal med bolagen férsdka forma en samlad bild
Over hur varje segment ligger till.

Mjukvarubolagen har skalbara affarsmodeller med hoga bruttomarginaler. Vi vantar oss en
begransad negativ paverkan pa omsattningen under en period nar affarsaktiviteten i ekonomin
som helhet sjunker. Kostnadsstrukturen for manga mjukvarubolag domineras av marknadsforings-
och forsaljningskostnader. Nar hjulen snurrar langsammare i ekonomin kan saljproduktiviteten
minska vilket paverkar lbnsamheten. Nagot vi kommer att studera sarskilt noggrant i bolagens
rapporter ar kundfordringar och bolagens kassafloden.,

Halsovardsbolagen ar svarare att uttala sig om generellt, affarsmodellerna ar ofta inbdrdes olika.
Sarskilt medicinteknikbolagen som saljer hardvara och férbrukningsvaror riskerar férlorad
forsalining om forsorjningskedjan, vilken ofta involverar Kina, stors. Vi har hittills inte identifierat
nagra storre problem bland innehaven. Rimligen ar stdrsta utmaningen i nartid att bolagens kunder
for tillfallet ar upptagna med att l6sa akuta problem och mindre benagna att diskutera
investeringsbudgeten for fem ar framover.
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Digitala varumarken ar visserligen konsumentorienterade, men bor vara det segment som forblir
minst paverkat av oron kring Coronaviruset. Den dvervagande majoriteten av signaler vi fatt in
pekar pa snarast 6kad efterfragan pa dataspel. | helgen hade exempelvis Steam nytt rekord i antal
spelare och i det korta kan faktiskt dataspel vara det ben i portfoljen som visar storst
motstandskraft.

Sammantaget sa kommer inte bolagen i portfoljen vara immuna mot Corona-pandemin, men vi
har fortsatt en stark tro pa att de bolagen som finns i portféljen har en battre férmaga att skapa
aktieagarvarde an den bredare ekonomin med de utmaningar vi ser. Kassan i fonden ar nagot
storre an normalt, men avsiktligen lite mindre an vid manadsskiftet.

Nar den varsta oron kring pandemin har lagt sig (och vi vet inte exakt nar) sa tror vi att vart fokus pa
bolag med organisk tillvaxt och goda kassafloden kommer att betala sig. Vi tackar alla er
andelsagare for ert tdlamod under denna kravande tid och vi tror att langsiktighet aven kommer
betala sig under denna kris.
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