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Norden Dividend - brev till andelsagare

Positivt tolkningsféretrade?
Kdra andelsdgare,

Juni blev inte en manad att minnas for investerare
pa de nordiska aktiemarknaderna. VINX Benchmark -
vart jamforelseindex - f6ll med 1,6% och har dirmed
inte gjort ndgra som helst framsteg sedan boérjan av
november 2024. Det dr inte helt férvanande givet
osdkerheten kring handelspolitiken och de geopolitiska
spanningarna (som blev mycket tydliga efter Israels och
USA:s attacker pa Irans kdrnvapenprogram under
manaden), men dnda en klart simre "hégsdsong” &n
vad vi har vant oss vid. Normalt brukar ju perioden
november-maj vara den starkaste for aktiemarknaden,
men Donald Trump hade andra planer...

Vi lyckades inte 6vertrdffa jamforelseindex i juni. De
framsta orsakerna var en lag exponering mot oljeaktier
(som steg kraftigt efter attackerna pa Iran, for att sedan
ater falla tillbaka) och foérsvarsindustrin dar vdrderingar
och direktavkastning ar alldeles for laga for att passa in
i fondens investeringsstrategi. Men vi hade ocksa nagra
innehav som utvecklades svagt - bade Essity och
Valmet gav stora negativa bidrag till portfoljen utan
nagra egentliga bolags- eller branschspecifika nyheter.
Under slutet av manaden forbattrades avkastningen och
vi ligger fortfarande drygt 4% fore jamférelseindex
sedan fonden startade i bérjan av november 2024.

N&r vi analyserar manadens utfall dr det intressant att
konstatera att hela avvikelsen mot jamforelseindex kom
frdn sektorallokeringen - aktievalen gav ett neutralt
bidrag i juni. Sedan fonden startades har ca 85% av
overavkastningen kommit fran aktievalen och 15% fran
sektorallokeringen, vilket dr precis vad vi efterstrdvar.

Det svaraste dvervdgandet under manaden var hur vi
skulle forhalla oss till riskerna for ett storre krig i
Mellandstern. Om Iran hade valt att stanga
Hormuzsundet skulle konsekvenserna potentiellt
kunnat bli mycket stora och inte minst skapat en
varaktigt hogre niva for oljepriset. Mot bakgrund av att
vi i bérjan av manaden inte hade ndgon exponering
mot oljeaktier valde vi att gbra en mindre investering i
Equinor for att sdkra portféljen mot detta scenario. Nu
verkar det som om ett "worst case” har kunnat
undvikas, men osdkerheten ir fortsatt stor.
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I borjan av juni deltog vi pa Autolivs investerardag.
Bolaget gav ett framatlutat intryck och upprepade sina
finansiella mal. Tullar vantas addera kostnader om cirka
100 MUSD, men bolaget dr konfident i att 6kade
tullkostnader kan slussas vidare till kund.

En héjdpunkt under dagen var ett nytt
dterkdpsprogram om 2,5 mdr USD som stracker sig till
2029. Bolaget rdknar med att kdpa tillbaka egna aktier
motsvarande 3-500 MUSD per ar, vilket indikerar att
cirka 3-6% av marknadsvardet kommer att aterkpas
arligen fram till 2029.

Vi ar fortsatt positiva till Autoliv, trots att aktien
utvecklats starkt senaste manaden. Det nya
aterkopsprogrammet tillsammans med den forvantade
direktavkastningen indikerar aterforingar till aktiedgare
om cirka 6-9% av marknadsvardet arligen fram till
2029. Varderingen pa P/E 11x for 2026 &r heller inte
sarskilt anstrangd.

I bérjan av juni besokte vi ocksd ett antal nordiska
verkstadsforetag i Europa for att forsoka fa en kénsla
for hur den europeiska konjunkturbilden paverkats av
de senaste manadernas turbulens. Vi traffade bland
andra ABB, Nibe och Electrolux Professional i Italien dar
ABB (som representerades av chefen for Electrification)
gav det mest positiva intrycket.

Att elektrifieringstrenden ar stark ar i sig inget nytt
- den har funnits med som ett investeringstema under
flera ar - men vi ser fortfarande potential for att
tillvaxten ska kunna éverraska framover. Dels for att
utbyggnaden av datacenter (kopplat till Al) verkar ta ny
fart efter en svacka i borjan av aret, dels for att de
industriella applikationerna verkar underskattas av
analytiker och placerare.

Vi tror fortsatt att ABB:s tillvaxtambitioner pa 5-7%
per ar ar val forsiktiga nar vi ser pa bolagets
exponering mot elektrifiering, digitalisering och
automation. Den nedre delen av intervallet ar ju i
princip vad BNP vaxer med (nominellt) och vart intryck
ar att ABB:s affar kan vaxa i betydligt hogre takt an
ekonomin i stort. Kombinerar vi det med en stark
balansrakning och ett utrymme for hogre marginaler i
samtliga affirsomraden finns en god kurspotential.
Direktavkastningen dr mattlig (ca 2%) men
kompletteras med aterkdp av egna aktier vilket ger en
total "cash yield” pa drygt 3% som dessutom &r véxande
over tid.
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Vi kopte in Equinor till fonden under manaden efter
krigsutbrottet mellan Israel och Iran. Aktien har
historiskt sett haft en hog korrelation med olje- och
gaspriser, och oroligheter i mellandstern tenderar att
leda till utbudsstorningar, vilket i sin tur driver hogre
energipriser.

Aven innan krigsutbrottet framstod risk/reward for
oljeindustrin som relativt positiv. Det senaste arets
utbudsokningar fran OPEC+ har medfort att priset
sjunkit till nivder som goér att marginalproducenter
borjar slds ut (exempelvis noterar vi att antalet aktiva
borriggar i USA nu ar det ldgsta sedan 2015, med
undantag for det korta stoppet under pandemin). De
finansiella investeringarna i olja pa ravarubdrserna ar
ocksa det lagsta pa flera ar.

Equinor ar ett av de oljebolag som ligger langst fram
i sitt hallbarhetsarbete. Bolaget har gjort betydande
investeringar i fornybar energi senaste aren.
Tillsammans med en god bolagsstyrning rankar bolaget
hogt inom sektorn avseende hallbarhet.

Equinor har en hog férvantad direktavkastning om
cirka 6% kommande &r. Tillsammans med aterkop av
egna aktier motsvarande cirka 6-7% av marknadsvardet
framstar aktien som attraktivt varderad till ett P/E tal pa
8,5x for 2025.

Vi finansierade kopet av Equinor genom att sdlja vart
resterande innehav i New Wave. Vi gillar fortsatt
aktien, men ser mindre uppsida fran nuvarande
vdrdering givet en stark kursutveckling.

Under juni annonserade New Wave férvdrvet av
osterrikiska textilgrossisten Cotton Classics.
Forvarvet vdntas bidra positivt till vinsten per aktie fran
start, men tynga rorelsemarginalen under narmsta aren.
Vi ser positivt pa férvarvet, da det ser rimligt ut fran en
strategisk synpunkt och prislappen pa EV/Sales o,5x var
forhallandevis lag.

Vi ar fortsatt langsiktigt positiva till New Wave. Pa
kort sikt bedémer vi emellertid att I6nsamheten kan
tyngas av valutaeffekter samt marknadssatsningar,
vilket vi inte tycker reflekteras i marknadens
foérvantningar.
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Equinor vs VINX Benchmark index (NOK)
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Vi raknar med att marknadsutvecklingen kommer att
vara volatil pa kort sikt. Under juli kommer
férmodligen den andra akten i Donald Trumps
handelskrig att utspela sig da "pausen” for de tullar som
aviserades i borjan av april I6per ut. Vi har ocksa en
fortsatt hég osdkerhet kring utvecklingen i Ukraina och
Mellandstern att vaga in i sammanhanget. Men vi ser
ocksa en del positiva tecken - konjunkturindikatorerna i
Europa och Asien utvecklas bdttre an vad vi hade
befarat, och centralbankernas rantesdankningar kan ge
ytterligare stod till bade hushall och foretag.

Vi ar fortsatt underviktade i cykliska bolag infér
sommaren. Dels anser vi i manga fall att
forvdantningarna pa bolagsvinsterna ar i hogsta laget
givet konjunkturen, dels &r varderingarna pa manga hall
hogre an historiska genomsnitt. Vi behaller 6vervikten i
konjunkturstabila bolag (och har ocksé 6kat pa lite i flera
av dessa innehav) och ser alltjamt de nordiska bankerna
och forsdkringsbolagen som en relativt trygg hamn i en
instabil omvarld. Varderingarna ar laga i absoluta tal och
direktavkastningen ofta 7-8% - sdmre saker kan man
dga nar varldslaget ar osakert.

Utvecklingen fér aktiemarknaderna under andra
kvartalet tyder pa att det fortfarande rader ett
positivt tolkningsféretrade bland investerarna. Vi ar
inte overtygade om att det kommer att kunna bibehallas
under sommaren och hésten om USA:s tullar slar in med
full kraft mot konsumenterna. Férhoppningen ar forstas
att man lyckas na rimliga avtal med stora
handelspartners som EU och Kina, men det ar alltjdmt
svarbedomt om detta kommer att ske. Vi ar beredda att
agera snabbt om och nér férhdllandena férandras.

Nyckeltalen fér portféljen ar alltjamt klart battre an
for marknadens genomsnitt. Vi har en férvdntad
avkastning pd eget kapital pa ca 21% (ndstan dubbelt sa
hogt som marknadens genomsnitt), men samtidigt en
lagre vardering och en klart hégre direktavkastning.
Egenskaper som bor resultera i en god avkastning dven
for fonden de kommande aren.

Vi tackar for det fértroende ni visat oss genom att
investera i Norden Dividend.

Lars Soderfjell Hanna Lindbo
Ansvarig forvaltare Medforvaltare
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Dividend
Company Weight P/E yield 2{0]3
Novo Nordisk 8.7% 15.6 3.2 65.0
Investor 6.5% n/a 2.1 3.9
Volvo 6.0% 12.1 6.0 23.0
Nordea 5.4% 9.2 7.6 14.4
Essity 4.4% 13.0 3.4 15.1
Autoliv 4.4% 12.0 2.6 29.4
Danske Bank 4.3% 9.5 7.4 12.3
Swedbank 4.3% 9.8 7.8 13.3
Sandvik 4.0% 16.8 2.8 16.1
Sampo 3.9% 17.3 4.2 18.8
Astra Zeneca 3.8% 14.8 2.3 28.6
Mowi 3.7% 12.6 4.2 14.7
Metso 3.7% 16.0 3.6 20.1
Kesko 3.3% 17.3 4.6 17.0
Kone 3.3% 25.6 3.5 37.1
ABB 3.3% 22.8 1.8 28.9
UPM 3.1% 12.8 6.3 9.1
Skanska 3.1% 12.8 4.2 11.2
SKF 3.0% 13.3 3.7 11.9
Equinor 2.8% 8.4 6.0 17.5
Valmet 2.8% 12.0 5.1 15.2
Boliden 2.7% 10.9 3.1 11.2
Storebrand 2.4% 13.7 3.9 12.8
Telenor 2.2% 17.2 6.2 17.6
SHB 1.5% 10.8 9.0 11.5
Portfolio 14.0 4.3 214
VINX Benchmark 16.0 3.5 12.2

Kélla: Bloomberg, Alandsbanken
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