FAYrvaltarkommentar Coeli Global Select oktober 2023

Utvecklingen fAfr Coeli Global Select var -2,62% under oktober mA¥nad, vilket var 1,94
procentenheter sAamre Aen vA¥rt jAomfAfrelseindex. FA{rklaringen till bAfrsnedgA¥ngen i oktober
beror till stor del pA¥ att rAantemarknaden fortsAatter att hA¥lla sitt grepp om aktiemarknaden. Dagens
rAantenivA¥er gAfr att obligationer Aar reella alternativ till aktier vilket fA¥r konsekvensen att pengar
flyttas frA¥n aktiemarknaden till rAantemarknaden. De hAfga rAantenivA¥erna leder ocksA¥ till en
allmAxan global ekonomisk inbromsning.

De aktier som gick starkast under mA¥naden var Microsoft, United Health Group och Adobe. De tre
aktier som hade den svagaste utvecklingen var Thermo Fisher, Forthox samt Lonza.

Det tredje kvartalets rapportperiod Aar i full gA¥ng och med undantag av Thermo Fishers och Lonzas
rapporter, sSA¥ Aar det bra fart i bolagen med Afkad omsAattning och vinst. Thermo Fishers rapport fick
ett tufft mottagande av bAfrsen dA¥ bolaget sAankte sin guidning. DAaremot var det gladare
stAamning i samband med Microsofts rapport, dA¥ bolaget slog fAfrvAantningarna bA¥de avseende
omsAattning och vinst per aktie. En annan bra rapport vAerd att nAamna Aer ASM International i
halvledarsektorn, vars omsAattning vAaxte med 9% i A¥rstakt, och bolaget ser nu en fAfrbAattrad
orderingA¥ng kommande kvartal. En starkt bidragande orsak till fondens goda utveckling i A¥r Aor att
vA¥ra Champions har stabila affAarsmodeller och fantastiska produkter. Bolagen kan dra nytta av sin
starka position samt pricing power fA{r att Aaven vara IAfnsamma i tider av tuffare ekonomiskt klimat.

Vi rekommenderar att ni kikar in pA¥ vA¥r blogg dA¥ vi bland annat skrivit ett intressant inlAagg om
Cadence Design Systems, en Champion i den viktiga halvledarsektorn.

HAendelser och trender i marknaden 4?2 vad dominerar utvecklingen?

a?+Higher for longera?+ Aar det nya modeordet pA¥ finansmarknaden och syftar pA¥ att
centralbankerna kanske mA¥ste hA¥lla styrrAantorna pA¥ en hAfg nivA¥ IAangre Aan vad man
tidigare trott, fAfr att bekAempa inflationen. UtifrA¥n en aktiefA{rvaltares perspektiv gATr vi
bedAfmningen att vi Aar nAara a?«rAantetoppena?e och att det troligtvis bara blir en hAfjning till i
december. VA¥r bedATmning bygger i huvudsak pA¥ tvA¥ saker, det ena Agr att inflationen faktiskt
faller och det andra Aar observationer hos bygg- och fastighetsbolagen. Den hAfga rAantan gA{r att
fastighetsbolagens finansieringskostnader har skjutit i hAfjden vilket pA¥verkar deras IAfnsamhet.
Byggbolagens orderingA¥ng sjunker dramatiskt vilket gA{r att de behAfver sAaga upp personal, som i
sin tur ger Afkad arbetslAfshet samt att nybyggnationen bromsar in. A?ven om centralbankerna
fokuserar pA¥ att bekAempa inflationen sA¥ kan de inte blunda fAfr vad som faktiskt hAender i
ekonomin, med en |Aagre efterfrA¥gan som fA{]ljd, och en konsument med betydligt mindre pengar i
plA¥nboken till konsumtion. Allt sammantaget sA¥ pA¥verkas bAfrskurserna av detta dA¥ kursen ofta
hA¥lls uppe baserat pA¥ framtida tillvAaxt av bolagens vinster. NAer vinstutsikterna faller, sA¥ faller
ocksA¥ aktiekursen. FA]r oss Aar vAexande vinster en vAaldigt viktig faktor eftersom vi vet att det Aar
en av de stAfrsta bidragsgivarna till stigande aktiekurser pA¥ IA¥ng sikt.

FAfrAendringar i portfAfljen

| oktober sA¥lde vi vA¥rt innehav i Lonza, en kontraktstillverkare av IAekemedel. | september sA¥ fick
VD:n ovAentat sparken och vi minskade dA¥ vA¥r investering i bolaget. Efter att bolaget vinstvarnade i
oktober (en olycka kommer sArllan ensam) valde vi att sAalja av de resterande aktierna, dA¥ det var
tydligt att vi har haft fel i vA¥r positiva bolagssyn.
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https://coeli.se/coelis-forvaltare/global-bloggen/?category=bloggen

Fondens positionering 4?2 marknadstro framA¥t

Vid oktober mA¥nads slut hade vi 34 innehav och en bra fAfrdelning mellan Champions och Special
Situations. Champions utgAfr 83% och Special Situations 17% av fonden. Baserat pA¥ nAasta A¥rs
fAfrvAantade vinster, Aar P/E-talet 20 fA]r globalfonden, och vA¥r bedAfmning Aer att vinsterna
vAoxer med nAsstan 16% under 2024. PortfAfljens fAfrvAantade omsAattningstillvAaxt fAfr 2024 Asr
11%, vilket kan jAamfAfras med IMF:s prognos om 2,9 % Global BNP-tillvAaxt fAfr 2024. Vi anser 0ss

ha en attraktiv portfAflj som ska kunna skapa god avkastning till er andelsAagare.

Stort tack fA{r fAfrtroendet att fA¥ fAfrvalta era pengar.
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