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Avkastning maj

Tellus Globala Investmentbolag 0.3%
MSCI AC World NDTR [SEK] 0.6 %
Avkastning i ar

Tellus Globala Investmentbolag 12.0%
MSCI AC World NDTR [SEK] 12.4%
Avkastning 3 ar

Tellus Globala Investmentbolag 56.4 %
MSCI AC World NDTR [SEK] 39.1%
Avkastning 5 ar

Tellus Globala Investmentbolag 157.7 %
MSCI AC World NDTR [SEK] 93.2%
Sharpe 1.03
Informationskvot 1.30
Standardawvikelse 15.9 %
NAV (210531) 291.6

Fakta om fonden

Fondkategori
Forvaltare
Startdatum
Valuta

Riskklass
Fondstruktur
Miljo-etisk hansyn
ISIN-kod
Bankkonto
Bankgiro
Handel och kurs
Fast avgift

Rorlig avgift

Morningstar héllbarhetsrating™

Morningstar rating™

Vérdepappersfond

Bo Pettersson & Anders Bruzelius
20 januari 2012

SEK

Riskprofil 5 (i skalan 1-7)

ucITs

Ja

SE0004646628

Swedbank 8901-1, 704 314 925-6
867-0002

Dagligen

09 %

Utover den fasta avgiften utgar en
prestationsbaserad ersattning till
fondbolaget om hogst 10% av
fondens dveravkastning.
Overavkastningen definieras som
den del av den totalavkastningen
som overstiger MSCI All Country
NDTR (SEK), efter avdrag for den
fasta forvaltningsavgiften.
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Vi har valt att investera i de bolag som ags och drivs av nagra av vérldens
framsta investerare och entreprendrer. Vi investerar i bolag som har flera
investeringar, helst i olika kompletterande verksamheter. En ledstjdrna nar vi
véljer vdra investeringar ar teman som paverkar var framtid sdsom demografi,
tekniska innovationer, hallbarhet och forandrade konsumtionsbeteenden.

Manga av varldens frémsta investerare och foretagare sdsom Jeff Bezos, Jack
Ma & Bernard Arnault har sina egna placeringar i noterade investmentbolag,
holdingbolag och konglomerat. Dessa bolag karaktdriseras ofta av
entreprenorskap, langsiktigt engagemang kopplat till dgarskap och goda
kontaktndt. Vi har darfor valt att investera i denna typ av bolag over hela
varlden.

Tellus Globala Investmentbolag &r alltid till minst 90 % investerad for att ha sa
hog forutsagbarhet som mojligt mot aktiemarknaden.
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MSCI AC WORLD NDTR

Forvaltarkommentar

En bors drivet av massiva ekonomiska stimulanser, for att undvika en kollaps av den
globala ekonomi, Gvergar nu till ett mer normalt lage nar varlden boérjar upp igen. Fokus
vands mot makrovariabler som inflation, arbetsldshet och tillvaxt samt bolagsrapporter.
En oro for dverhettning av ekonomin och inflation kommer férmodligen leda till en
hogre volatilitet de narmaste manaderna.

Tellus Globala Investmentbolagsfond har stigit med 12 % under arets forsta fem
manader. Utvecklingen i maj blev sidledes, 0,3 % vilket ar i linje jdmforelseindexet som
okade 0,6 %. Maj blev en lugn manad pa allokeringsfronten med endast smérre
justeringar. En mindre position togs i investmentbolaget VNV, som har ett antal
intressanta icke noterade tillgangar s& som Babylon, VOI mm. Avseende Babylon har
det kommit information om att bolaget eventuellt ska noteras via en SPAC, vilket vi tror
kommer paverka VNV-aktien positivt, d& Babylon utgér ca 35% av VNVs substansvarde.
Dessutom har positionen i bolaget Kering som ager diverse lyxmarken bl a Gucci
utokats, efter att vi noterat positiva signaler avseende deras varumarken samt da de
haft en svagare kursutveckling an konkurrenten LVMH det senaste aret. Vidare har hela
innehavet i det schweiziska halsovards investmentbolaget, HBM Health Care salt da
potentialen ansags begrénsad fran dagens nivaer. Slutligen viktades innehav i Investor
ned nagot i samband med spliten (4:1), som medférde en positiv kursutveckling som vi
inte ansag motiverad, samt i det amerikanska molnet bolaget EPAM, efter stark
kursutveckling det senaste aret.
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Fondens storsta innehav

Bolag % av fonden
1 Apple 4.7 %
2 Alphabet 4.0 %
3 Berkshire Hathaway 3.6%
4 Fortinet 3.4 %
5 LVMH 3.4 %
Total: 5 storsta innehaven 19.1%

Geografisk exponering %

50,5%
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Rapportsasongen har bjudit pa en vinstexplosion och méanga bolag har &ven lanserat
stora aterkopsprogram av aktier. Kriser for ofta det goda med sig att bolagen blir
tvungna att genomfora effektiviseringar av olika slag vilket tenderar att leda till battre
marginaler och hojda vinster. Det finns dock viss oro for flaskhalsar i de globala
logistikkedjorna i form av halvledarbrist och problem med transportsituationen pga
brist pa t ex containrar vilket hammar bolagens tillvaxtambitioner. Overlag ser dock
situationen mycket positiv ut pa de flesta hall.

Tillvaxtbolagen har trots en svag utveckling i ar pa varldens borser, de basta
forutsattningarna till en god avkastning pa lite langre sikt. Den senaste veckans
turbulens ger dock anledning for investerare att fundera kring hur man kan skapa en
mer balanserad utveckling i investeringsportfoljer sa att volatiliteten pressas tillbaka
trots turbulenta tider. Malet ar att fa en jamnt stigande avkastningskurva utan stora
slag.

Losningen pa volatilitetsproblematiken &r att ha ett storre inslag av okorrelerade bolag.
Om tillvéxtbolagen orsakar mycket volatilitet maste man ha nagot som gar at motsatt
hall och balanserar upp portfoljen. Banker som gynnas av stigande rantor och
lakemedelsbolagen som i manga fall statt och stampat kan ha en balanserande effekt
pa en portfolj i tider av oro for inflation.

Oron for inflation har ater kommit upp pa investerarnas agenda vilket dels beror pa
forvantningar att de enorma ekonomiska stimulanspaketen i USA skall leda till
overhettning av ekonomin, dels pa att den tillvaxtboom som férvantas nar pandemin
gar mot sitt slut skall leda till stigande priser i producentleden som sedan sprids vidare
till konsumenterna.

GO6r man en historisk aterblick sa var det framst hogre Ioner som ledde till inflation pa t
ex 90-talet. | dagslaget med fortsatt hog arbetsloshet i pandemins spar och dar aven
digitaliseringen paverkar behovet av arbetskraft i negativ riktning, pekar lite mot en ny
tid med I6neinflation.

Aven om pandemin rubbat olika logistikkedjor vilket lett till en del prishéjningar i
producentleden, t ex hogre transportkostnader och ravarupriser, tror manga analytiker
inklusive den amerikanska centralbanken att det 6kade inflationstrycket blir tillfalligt och
att prishdjningar i producentleden kan hanteras genom olika kostnadseffektiviseringar
hos bolagen. Resekostnader har t ex varit en stor kostnadspost i manga bolag som
kapats rejalt under pandemin och som férmodligen inte kommer atergd till den tidigare
nivan.

| sammanhanget skall ocksd némnas att jamforelsetalen ar fran forra aret da varlden
sdg ut att g& in i en depression vilket var inflationsdédmpande medan vinu &r inne i en
tid av dterhamtning. Detta innebér att siffrorna ar paverkade av pandemin pa kort sikt.
Hogre inflationssiffror nu innebér inte nddvandigtvis att inflationen ar pa vag tillbaka pa
langre sikt.

De flesta kvartalsrapporter blev battre an forvantat vilket i sig inte ar nagot nytt. Sa
brukar det vara eftersom analytikerna tenderar att vara forsiktiga och det gynnar
firmornas maklarbord mer att dverraska positivt &n negativt. Det som dock sticker ut ar
hur pass mycket battre rapporter som bland annat tillvaxtbolagen levererat. Det ar i
detta sammanhang intressant att titta pa de sa kallade FAANG-bolagen som ar de
storsta teknikbolagen i USA. Da dessa utgor en stor andel av borsindexen i USA &r det
extra intressant att analysera vad de levererat. Jag noterar att resultaten i fler fall 1ag 40-
60 % over forvantningarna samtidigt som kursutvecklingen varit svag for flera av
bolagen i ar framst pga oron for inflation.

Kombinationen rekordvinster men fallande aktiekurser innebar att varderingarna matt i
p/e-tal ocksa sjunkit och ligger nu kring 25-30 for flera av de stora tillvaxtbolagen. Detta
kan jamforas med varderingarna for de sa kallade vardebolagen dar flera
konjunkturkansliga bolag finns och dar tillvaxten ar betydligt Iagre dver tid, men dar
varderingarna plotsligt kommit ifatt eller till och med gatt om tillvaxtbolagens
varderingar.
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En annan intressant iakttagelse ar att manga av teknikbolagen har aviserat enorma
aterkdpsprogram som ocksa lar gynna dessa bolags aktiekurser och borserna éverlag.

Maj kdnnetecknades av stora slag pa varldens borser, men &ven den amerikanska
tiodrsrantan akte jojo i takt med all statistik som presenterades. Forst ut i statistikfloden
var den amerikanska sysselsdttningsstatistiken som overraskade negativt. Forvantat var
en miljon nya jobb men det verklig utfallet blev 266 000 nya jobb i USA, vilket fick den
tiodriga rantan att falla fran ca 1,6 % till under 1,5 %. Inflationen gick &t motsatt hall och
steg langt over forvantan till narmare 1,7 %. Efter att marknaden smalt statistiken
stabiliserades rantorna kring 1,6 %.

Tioarsrantan har blivit den kanske viktigaste variabeln att ha koll pa da den paverkar
bérshumoret avsevart. Den har stor betydelse for sektorallokeringen nar man skall hitta
framtida vinnare och forlorare. Bank och finanssektorn ar tex vinnare nar rantorna stiger.
Tellus Bank & Finans fond har varit en av vinnarfonderna i ar med en uppgang i ar pa 23
%. Forlorare ndr rantorna stiger ar tillvaxtbolag dar vinsterna ligger i framtiden. Dettta tog
sig uttryck i att Nasdaq borsen var forlorare med en nedgang pa 1,5 % i maj.

En anledning till att marknaden efter en turbulent period lugnat ned sig ar att
centralbankerna konfirmerat att rantepolitiken ligger fast och rantorna kommer att vara
laga atminstone fram till 2023. Daremot signalerar centralbankerna nu att det kommer att
minska de massiva obligationskopen, vilket innebér att féretagen kommer att fa betala
olika mycket for sina obligationslan. Sammantaget ar vi fortsatt forsiktigt optimistiska inte
minst mot bakgrund av att alltfler lander 6ppnar upp efter att vaccineringen accelererar.
Vi sag detta bla i att Dow Jones index steg 1,9 procent under manaden.

Som vanligt forsoker vi navigera ratt dven nar det stormar och dven om det kan bli en del
turbulens pa grund av inflationsoron s ser vi positivt pa borserna pa lang sikt.

Bo Pettersson

Aktuell aktieexponering

Tellus Globala Investmentbolag &r alltid till minst 90 % investerad for att ha en sa
hog forutsagbarhet som mojligt mot aktiemarknaden.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i
fonden kan bade tka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka
hela det investerade kapitalet. Fondens faktablad och mer information finns att tillga
pa fondbolagets hemsida www.tellusfonder.se.
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