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Vi lagger nu vart femte verksamhetsar till handlingarna och ser tillbaka pa annu ett
handelserikt ar. Ett varmt tack till er alla andelsagare fér fértroendet att ta hand om en del av
era investeringar. Detta ansvar vager tungt och vi tar uppgiften pa storsta allvar. Aven om 2023
slutade med positiv vardeutveckling och en stark underliggande utveckling for bolagen i
portfoljerna ar vi inte néjda med resultatet for TIN Ny Teknik. TIN World Tech hade eni vara
6gon godkand utveckling, i linje med resultatutvecklingen for portféljens innehav.

Aret 2023 avslutades starkt. Under december férbattrades sentimentet ytterligare, saval globalt
som har i Norden. Detta efter att stamningen pa marknaden varit unikt svag under hésten, pa
ryggen av konjunktur- och ranteoro. Oron spaddes pa ytterligare av intensifierade geopolitiska
spanningar och konflikter. Nordiska aktier fortsatte ga samre an globala, framfor allt amerikanska
innovativa bolag, fram till vandningen i slutet av oktober. Bland amerikanska bolagen menar vi mer
specifikt de sa kallade "'magnificent seven”, vilka stod for huvuddelen av uppgangen i S&P500
under forra aret.

Det har varit hart nar omajligt att veta nar vandningen skulle komma. Att den nagon gang skulle
komma var narmast sjalvklart, da boérsens naturliga riktning ar uppat. Féretagande ar i grunden
vardeskapande och pa borsen samlas manga av de mest kapabla bolagen. Innovation och
produktivitet ar de kanske starkaste drivkrafterna for vardeskapande i bolagen och dver tid ska
detta givetvis aterspeglas aven i aktiekurser. Aven denna gang féljde bérsen sitt historiska ménster
for hur en vandning kan ske. Aktiemarknaden ar framatblickande och brukar klattra upp foér en
vagg av oro. God vinstutveckling och laga varderingar ar inte alltid tillrackliga. Marknaden behdver
ofta en impuls utifran for att borja se pa tillvaron pa ett jusare satt.

Rantemarknaden har varit central for investerares syn pa aktier, bade nar rantor gar upp (vilket vi
sag 2021 - 2023) och nedat, vilket &r tendensen for narvarande. Inflationen verkar globalt vara pa
god vag att stabiliseras och rantemarknaden ror sig i samma riktning. Dartill har den amerikanska
dollarn - i sig en viktig sentimentsindikator vi beskrev i forra manadsbrevet - tydligt forsvagats,
vilket ar ett tecken pa dkande riskvilja pa marknaden.

Foretagen i de sektorer vi valt att prioritera har fortsatt leverera bra resultat i form av tillvaxt,
ldnsamhet och kassafldden. Vardeskapandet har dkat samtidigt som varderingarna, trots den
uppgang vi sett under november och december, fortfarande ligger klart under ett historiskt snitt.
Vart fokus i forvaltningen har fortsatt varit pa bolag med bevisad férmaga till tillvaxt kombinerad
med lonsamhet och kassaflodesgenerering. TIN Ny Teknik har adderat ett nytt innehav, Nordic
Semiconductor, samtidigt som ett dussintal foretag lamnat portfolien under aret. TIN World Tech
har adderat tre innehav: Nvidia, Nordic Semiconductor och Adyen, samtidigt som vi avyttrat fem
bolag.
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Hur uthalliga ar bolagens vinster? Detta forblir den kanske viktigaste fragan for kommande ar,
sarskilt i juset av en potentiellt forsvagad konjunktur. En starkare krona kan ocksa paverka
bolagens rapporterade resultat negativt, aven om den positiva effekten pa sentimentet kanske kan
vara starkare. Vi har tidigare konstaterat att innovativa bolag inte lever i ett vakuum utan att aven
strukturellt vaxande foéretag kan paverkas, inte minst om konsumenters utrymme att spendera ats
upp av elpriser, rantor och/eller allman inflation. Bolag som saljer digitala konsumenttjanster ar
inte opaverkade, men val mer motstandskraftiga an manga traditionella konsumentdrivna foretag.

Digitaliseringen fortsatter och en respons hos bolag som stoéter pa problem kan vara att forsoka
fortsatta effektivisera sin verksamhet. Nya verktyg drivna av utvecklingen inom artificiell intelligens
har introducerats brett. Har har vi egentligen bara sett borjan av en lang utveckling som kommer
att driva produktivitet inom manga delar av saval naringsliv som samhallet i stort. Inte minst
duktiga mjukvaruforetag kommer att kunna dra stor nytta av dessa trender. Halsosektorn ser
fortsatt relativt ocyklisk, strukturell tillvaxt. Vi ser fram emot 2024 med stark framtidstro och ser
stora mojligheter i vart investeringsuniversum.

Avslutningsvis vill vi paminna om var arliga investerartraff den 16 januari 2024 kl 18:00, pa SPACE.
Evolutions VD Martin Carlesund och Fractal Gamings VD Hannes Wallin kommer att forgylla
kvallen tillsammans med moderator Matilda Karlsson fran Pareto. Antalet platser ar begransat,
anmal dig garna sa fort som mojligt har.

TIN Ny Teknik

Senaste manaden steg andelsvardet med 7,2 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet for nordiska smabolag VINCSCN +7,5
procent. Sett dver hela 2023 har fonden okat med 4,0 procent, jamfort med +9,1 procent for index.
Sedan fondens start 4 februari 2019 har fonden stigit 47,3 procent, samtidigt som index 6kat 63,4
procent. De tre stdrsta innehaven i fonden var vid manadsskiftet Evolution, Novo Nordisk och
Surgical Science. For en lista dver de tio stérsta se tinfonder.se/innehav/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden ar Evolution, Sectra och Embracer.
Bland innehav som paverkat negativt under manaden finner vi Novo Nordisk, Nemetschek och
Biogaia. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgor 33 procent av forvaltat kapital, foljt av
Halsa pa 32 procent och Digitala varumarken pa 20 procent.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under aret var Novo Nordisk, Evolution och Take-
Two Interactive. Bland de innehav som har paverkat negativt finner vi Chemometec, Embracer och
Cint. Under aret kom det bud pa tva bolag i portfolien. Meltwater koptes ut av Altor. Grundaren
Jorn Lyseggen foljde med in i privat miljo, till forfang for minoriteten i bolaget. Adevinta koptes av
ett konsortium lett av Blackstone och Permira. Aven har var tidigare huvudagare Schibsted och
eBay inblandade och ser ut att férbli agare i privat miljé.
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TIN World Tech

Senaste manaden steg andelsvardet med 5,2 procent. Under samma period var
vardeutvecklingen for det bredare jamforelseindexet MSCI World +2,4 procent. Sett dver hela 2023
har fonden 6kat med 20,8 procent, jamfért med +19,9 procent for index. Sedan fondens start 12 juni
2020 har fonden stigit 26,4 procent, samtidigt som index dkat 67,6 procent. De tre storsta
innehaven i fonden var vid manadsskiftet Microsoft, Salesforce och Nintendo. For en lista dver de
tio storsta innehaven se tinfonder.se/innehav-twt/.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under manaden var Unity Software, Straumann
och Nordic Semiconductor. Bland innehav som paverkat negativt finner vi Microsoft, Adobe och
Nemetschek. Fondens storsta segment ar Mjukvara, som utgér 54 procent av férvaltat kapital, foljt
av Halsa pa 21 procent och Digitala varumarken pa 14 procent.

De innehav som bidragit mest till avkastningen under aret var Salesforce, Microsoft och Adobe.
Bland de innehav som har paverkat negativt finner vi Solaredge, Embracer och Enphase. Under
aret kom det bud pa tre bolag i fonden. Likt TIN NY Teknik var fonden agare i Meltwater och
Adevinta. Dartill koptes ett mindre innehav, Pushpay, ut fran den australiensiska borsen under
varen.
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Riskinformation
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade dka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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