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Bridge over troubled water

Sedan borjan av aret har Stockholmsborsen rért sig i sidled. Stigande rantor har tyngt bade fastigheter
och konsumenter. Industrin har tack vare valfyllda orderbdcker klarat sig bra. Den lagkonjunktur manga
forutspatt lyser fortfarande med sin franvaro men vi star infér en normalisering. Det kommer leda till en
inbromsning. Lat vara fran en hég niva men anda en inbromsning. Samtidigt gnager sig réntehdjningarna
langre in i ekonomin. En djupare lagkonjunktur férefaller osannolik men nar bolagen bekréftar att
efterfragan sjunker finns risken att marknaden overtolkar budskapet. Det vill vi undvika. Vi framhaller
tva bolag dar efterfragan lyfts av strukturella trender och varderingen forefaller attraktiv.

Tillbakablick

I bérjan pa mars publicerades den tidigare rapporten med titeln
”P4 okint vatten”. Vi noterade att borsen 6ppnat dret starkt men
oroade oss for stigande rantor och en gryende konjunkturoro.

Vi frutspidde att val av bolag skulle vara viktigare 4n normalt
och sokte bolag som kunde klara sig bittre dven om sentimentet
forsimrades. Med facit i hand kan vi konstatera att vi fick delvis
ritt. Borsen har sedan forra rapporten trampat vatten och i princip

Att de mindre bolagen faller da rintan stiger ar naturligt da
dessa anses mer riskfyllda. Jag har ménga ginger varnat for att
smabolagen kommer drabbas den dag rinta stiger och hir dr vi
nu. Den konjunkturoro vi trodde skulle blossa upp lyste dire-
mot med sin frinvaro. Tvirtom éverraskade bide ekonomin

och arbetsmarknaden positivt under perioden. I princip alla
industribolag redovisade 6vertygande resultat och orderinging
under perioden. Det ar ocksa forklaringen till att industrisektorn
inte rort sig. Index har backat drygt en procent och har handlats utvecklades i sirklass starkast.

iintervallet +-5% sedan den 24 februari. Valet av bolag visade sig

vikeigt da scktorerna industri och sillankopsvaror var de enda som
steg. En annan vikeig detalj var storleken pa bolagen. Grovt foren-
klat kan sdgas att ju storre bolag desto bittre utveckling. OMX 30
steg 1,6% medan Carnegie Small Cap tappade drygt 6%. For de
riktiga smabolagen (OMX Small Cap med bérsvirde under 150
MEUR,) var utvecklingen dnnu simre och index 51l 14,1%.

Utveckling sedan forra rapporten
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I var forra rapport lyfte vi fram bolagen Assa Abloy och Afry som
tvd kandidater vilka borde klara sig bra dven om bérsen utveck-
lades svagt. Pa den punkten kunde vi konstatera en delseger.

Assa Abloy & Afry vs Stockholmsbdrsen
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Vad giller Assa Abloy fick vi ritt da aktien utvecklades i linje med
bérsen. Forvirvet av HHI som vi vintat pa i ndstan tva r genom-
fordes slutligen i mars och Assa dr nu en stark spelare dven pa
bostadsmarknaden i USA. D4 l3s ir en liten kostnad i forhillande
till ett husbygge ar det et att halla uppe prisbilden, nagot Assa
ar duktiga pa. Assa Abloy kommer nu att integrera och plocka

ut synergieffekter av det nya forvirvet vilket badar gott infor
framtiden. Aktien ir fortfarande ett bra val di Assa ofta klarar sig
bittre in index i simre tider.

Konsultbolaget Afry blev diremot en trikig placering,

Aktien backade hela 18%. Anledningen till valet av Afry var den
laga varderingen i forhallande till sin konkurrent Sweco. Afry
handlades nastan 40% ligre baserat pi EV/EBIT-multiplar. Idag ir
skillnaden snarare 45%. S& varfor trodde vi d pa aktien fran bor-
jan? Afrys storsta problem har varit affirsomridet Infrastructure.
Marginalen dir har varit pi neditgaende sedan 2018. Omsittnin-
gen har okat betydligt men marginalen har inte 6ljt med. P bola-
gets kapitalmarknadsdag i mars 2023 presenterades en trovirdig
plan for hur bolaget skulle ga tillviga for att fi upp marginalen.
Det allminna intrycket var att Afry forstod situationens allvar
och skulle gora sitt yttersta for att infria malen. Nir QI rapporten
kom visade affirsomrédet upp en betydligt bittre marginal och
marknaden, inklusive undertecknad, trodde pa ett trendbrott.”
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Kalla: Bloomberg, Afry

Det var fel. 1 Q2 rapporten foll marginalen aterigen till nya ligsta-
nivier och marknaden blev besviken. For att komma tillritta med
problemen utsdgs i augusti en ny chef for affirsomradet. Aktien ar lage
viarderad men det ar svart att se nigra triggers i nirtid. Om nigot ska
sigas till Afrys forsvar har konkurrenterna Sweco och Rejlers utveck-
lats pa ungefir pa samma sitt trots bittre kvartalsrapporter.
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Motvind for Afry och konsulterna
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Marknadens ointresse for konsulterna verkar siledes ha fler orsaker
in bara resultatmissiga. Att samtliga ar smibolag ir en mojlig
delforklaring. En viktig lirdom ar att en ldg virdering inte hjilper
nir det kommer daliga nyheter. Speciellt inte i mindre bolag dir
intresset ebbar ut.

Aktuellt makrolage

Den ckonomiska makrobilden fortsitter att vara splittrad. Konjunk-
tursignalerna ar motsigelsefulla och kan tolkas pa flera sitt.
Anledningen ir att vi inte har ndgon homogen konjunkturcykel
utan manga branscher ir i otakt med varandra. Vissa gar for hog-
tryck medan andra drabbats hirt av rantehdjningarna. Dirtill kan
laggas att bolagsrapporterna dverlag varit starka och att bolagen,
trots en svag inbromsning, ar forsiktig optimistiska. Det stir i kon-
trast till en del marknadsundersokningar som mélar med betydlige
morkare firger. Skillnaden ér ibland sa betydande att man undrar
vilka som egentligen svarar pa dessa enkiter. Den vergripande
frigan ir huruvida den amerikanska centralbanken ska lyckas med
den mjuklandning som marknaden prisar in och dirmed ridda oss
frin en ligkonjunktur. Om vi backar bandet ett par kvartal hand-
lade debatten om huruvida ekonomin stod infér en mjuklandning
eller en hardlandning. I takt med en fortsatt stark ekonomi har nu
alternativet ingen landning infunnit sig. Med ingen landning menas
att vi fortsitter tuffa pd som inget har hint. Hur det nu dr mojlige
givet att FED héjt rintan med 525bp pd den kortaste tiden i modern
historia i den mest skuldsatta ckonomin nagonsin aterstr att se.
Men allt ir ju som bekant majligt vilket inte minst de senaste dren
visat. Ett antal historiska indikatorer pekar dock mot en kommande
lagkonjunktur men avgorande for aktiemarknaden ér snarare hur
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den spelar ut och inte frigan om den kommer eller ¢j. Ett klassiskt
exempel pd nir resan dr viktigare dn sjilva malet.

Hur vi dn landar kommer den nirmaste tiden sannolike bjuda pa

en och annan luftgrop. Hirda data som industriproduktion och
orderingdng signalerar inte nigon svirare avmattning vare sigi USA
eller Europa. Istillet ar det i Kina vi sett den storsta svagheten. Nar
Kina slappte pa restriktionerna och éppnade upp efter pandemin var
tillvixeforvintningarna hoga. Men den kinesiska marknaden har ut-
vecklats simre 4n vintat vilket ocksd manga bolag kommenterade i
sina kvartalsrapporter. Geopolitiska spinningar och en svarbedomd
fastighetskris har sikert en roll i detta. Inképschefsindex i Kina har
befunnit sigunder 50-nivan fem manader i rad och exporten var i
juli ned 14,5% jamfort med ett &r sedan. Det placerar Kina i botten
bland andra exporttunga nationer som Tyskland, Sydkorea och
Japan. En annan spaning som tyder pa en svag kinesisk eckonomi ar
att ungdomsarbetslésheten (16-24 ar) fullkomligen skenat.

Arbetsloshet 16-24 ar
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Kalla: Bloomberg

Arbetslésheten for gruppen 16-24 &r var i juni hela 21,3%. Kina
hivdar att siffrorna inflaterats av studenter som egentligen stu-
derar men dnda registrerar sig som arbetslésa. Det ma vara sant men
tillsammans med alla andra svaghetstecken ser det helt enkelt inte
bra ut. Det ska ocksd nimnas att vi inte kommer kunna f6lja hur
arbetsldsheten for denna grupp utvecklas eftersom NBS (National
Bureau of Statistics) ska sluta publicera den. Enligt uppgift behéver
“metodiken forbattras”.

Svagheten i Kina visar sig dven pa andra marknader. Business Swe-
den som hjilper svenska foretag i varlden publicerar kvartalsvis ett
exportchefsindex som “speglar stimningsliget bland svenska
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exportforetag”. Den senaste mitningen pekar mot en betydande
forsimring sedan Q2.

Business Sweden Exportchefsindex
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Kalla: Business Sweden

Huvudindex foll till 46,7 fran 52,2, nivier vi inte sett sedan pan-
demin brét ut. Delindexet f6r Asien och Oceania tappade hela 24,1
till 35,6 vilket dr den ldgsta nivin som ndgonsin noterats. Sannolikt
dterspeglas Kinas svaghet hir. For vara svenska verkstadsbolag ar
utvecklingen i Asien och Oceanien viktig eftersom den péverkar
mer dn bara var direkta export. Kina ir en viktig marknad for hela
Europa och Tyskland i synnerhet. Svaghet i Kina kan pé s3 sitt dyka
upp som lagre forsiljning till exempelvis Tyskland.

I den positiva vigskalen hittar vi arbetsmarknaden. Den in-
bromsning som industrin kanske star infor har hittills inte satt
nagra avtryck i arbetsmarknaden. Tvirtom skapas nya jobb bade

i Europa och USA. Visserligen steg arbetslosheten i USA nagot i
augusti men det berodde pi att fler aterviande till arbets-
marknaden och inte pa grund av nedskirningar. Att den ameri-
kanska arbetsmarknaden varit, och ir, rekordstark har diskuterats
flicige bland savil media som ekonomer.

Den europeiska arbetsmarknaden har diskuterats betydligt mindre
men faktum dr att dven den ir rekordstark. I augusti noteras en
arbetsloshet inom EU pa 6,4% vilket ar den lidgsta siffra som upp-
mitts. Under andra kvartalet i ar skapas dver 2 miljoner nya jobb
vilket ven det ar den hogsta kvartalssiffran som uppmitts.
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Europeiska arbetsmarknaden
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Tyskland PMI vs. svensk verkstad y/y
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En stark arbetsmarknad dr dock ingen garanti for att konjunkturen
halls uppe. Arbetsmarknaden tenderar att vara det sista som faller
innan lagkonjunkturen ir ett faktum Med det sagt ar styrkan vi ser
pa arbetsmarknaden, pa bida sidor om Atlanten, si kraftfull att det
kommer krivas en hel del for att rubba hushéllens ekonomi. Och
det kommer sannolikt att ta tid och 4r en story for 2024 snarare an
2023. Dirmed skulle vi kunna klara en viss inbromsning i indu-
strikonjunkturen utan att hushillens konsumtion drabbas alltfor
hart.

Aktiemarknaden

Anledningen till att jag skrivit om tecknen pa en inbromsande
industrikonjunkeur ar att den svenska borsen till stor del bestér av
just industribolag. Sektorn viger nirmare 35% och tillsammans
med ravaror stir dessa tvd konjunkturberoende sektorerna for dryge
40% av Stockholmsborsen. Vi ar och har alltid varit en cyklisk bors.
Speciellt ur perspektivet utlindska investerare. Det dr sannolikt
anledningen till att Stockholmsbérsen utvecklats simre in minga
andra europeiska borser i r. Kanske ett tecken pd att marknaden
anar en inbromsning. Som nimnts tidigare tyder exportchefsindex
pi en avsevird avmattning och den bilden bekriftas av inkdps-
chefsindex i Tyskland. Tyska PMT har fallit till nivier vi inte sett
sedan pandemin. Vara verkstadsbolag brukar skugga utvecklingen

i Tyskland men sd icke denna ging. Kurserna har letat sig allt hogre
medan index trendat ner.

Kalla: Bloomberg

Bade exportchefsindex och inkdpschefsindex dr sentimentsindika-
torer, och ska dirfor tas med en nypa salt, men nigonting betyder
det inda. Och en inbromsning kdnns hogst rimlig. Orderstockar
har betats av och en normalisering av produktionen borde ske. Fran
onoterade bolag hér vi att klimatet dr lite bistrare och det skulle
vara mirkligt om inte de noterade bolagen kinner samma sak.
Tillfalligt eller inte aterstar att se men nir ett bolag gor marknaden
besviken brukar reaktionen vara betydande. En gammal tumregel
sager att verkstadsbolagens vinster sjunker cirka 30% i en normal
konjunkturnedging. Nu tror jag inte det kommer hinda men nir
marknaden extrapolerar en neditgiende trend kan kursrérelserna
bli stora.

Sisongsmissigt ir ocksa september en period d4 prognoserna ofta
slar fel. Missar man nu spricker dven helarsestimaten och kanske
nista drs prognos.Sedan Q2 rapporterna, som dverlag var bra, har
estimaten i flera fall krupit upp vilket gor verkstadsbolagen sdrbara.
Det finns helt enkelt inte utrymme for besvikelser och investerare
fir inte en andra chans att silja.

I USA ir situationen annorlunda. Dir har vi en pigiende Al-hype
som lyfter de amerikanska teknikbolagen. Nvidia, med dess A100
chip som utgér kirnan i dagens Al datorer, ligger i fronten och har
stigit 232% i ar. Tillsammans med sex andra teknikbolag, Apple,
Microsoft, Google, Meta, Amazon och Tesla, utgor dessa nistan
30% av SP500. Det ir bide fascinerande och skrimmande pa
samma ging,. En klassisk 60/40 portfolj bygger pa forutsittningen
att aktier utvecklas nigorlunda i takt med konjunkeuren. Ar vi
sikra pd att the magnificent seven, som dom kallas, verkligen gor
det? Hir finns stora risker for en missmatch.
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En korg med the magnificent seven har stigit inte mindre an 65%
iar. Det later fantastiskt men det ir trots allt 10% kvar till all time
high. Och vad folk latt glommer bort ir att the magnificent seven
foll hela 50% under 2022. Faktum ir att Alas Copco utvecklats
helt i linje med the magificent seven det senaste tre aren. Dock i
lokal valuta ska sigas.

The magnificent 7 vs Atlas Copco
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Kalla: Bloomberg

Virderingen forefaller ocksa vara forvinansvart human. Vanligtvis
talas det bara om Nvidias skyhdga nyckeltal men hela korgen hand-
las till P/E 32 (12mf). Inte vansinnigt hogt med tanke pé att bolag
som Mips handlas till P/E 54.

Nu hérs réster som ihdrdigt hivdar att borsuppgangen kommer
accelerera bara FED slutar hoja. Det kan naturligevis hinda men
det dr ovanligt. Tvirtom brukar en sinkning av FED vara den
slutgiltiga bekriftelsen pa att ligkonjunkeuren verkligen dr hir. Det
ir inte ovanligt att borsen stiger just den dagen FED sinker men pd
nigra manaders sike 4r riktningen ned.

FED Funds vs SP500
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Kalla: Bloomberg
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Tyvirr har vi ganska fa tillfillen i modern historia dd FED paborjat
en sinkningfas men att det skulle vara annorlunda denna gang
verkar osannolikt. Dessutom tror jag att en sinkning ligger langre
fram 4n minga tror. Inflationen har forvisso kommit ned men
hirifrin blir det svirare. Index f6r "Core services less housing”, dven
kallat super core, ligger pa 4,1% och har faktiskt tickat upp en tion-
del den senaste manaden. Till det ska liggas att [oneokningstakten
fortfarande ir relativt hog. Atlanta Fed Growth Tracker ligger pa
hoga 5,7%. Aven om ytterligare héjningar kinns osikert ir det hir
nivéer som inte ger FED nigon god nattsémn. Gissningsvis later
FED rintan ligga still men foljer upp med ett hokaktigt uttalande.

Higher for longer snarare in nigot annat.

Den allt hégre rintan medfér att riskpremien f6r aktier sjunker.
Riskpremien sager hur mycket extra avkastning du borde fa for

att bira aktierisk. Normalt brukar man anvinda en riskfri rinta,
som den amerikanska 10-ringen, men i detta fall har jaganvint
Moodys BA A index som ska symbolisera vilken avkastning du kan
f4 via foretagsobligationer.

Riskpremie aktier
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Kalla: Bloomberg

Som syns i diagrammet ar riskpremien negativ. Hade vi anvint den
amerikanska 10-aringen hade den varit svagt positiv men inte mer.
Manga tolkar det som att aktiemarknaden ska ner men det ar enligt
mig en felakeig tolkning. Att anvinda riskpremien som ett timing-
verktyg ir en dalig idé. Helt enkelt for att det inte fungerar speciell
bra. Diremot siger det en del om hur aktier virderas i forhillande
till obligationer och det paverkar i sin hur kapitalforvaltare viljer
att allokera kapital. En negativ riskpremie tyder pd att aktier 4r dyra
i forhallande till obligationer.
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What to do?

Som vi gatt igenom hir finns det flera tecken pé att industrikon-
junkturen forsvagas. Inbromsning eller normalisering dr svart ate
siga men rikeningen dr klar. Rintan har héjts avsevire vilket forr
eller senare kommer leda till en inbromsning. Vi vet av erfarenhet
att det tar tid innan rintehdjningarna nar alla delar av ekonomin.
En svagare industrikonjunktur gor hela Stockholmsbérsen sarbar.
Industri dr den sektor som utvecklats allra bist vilket inbjuder till
vinsthemtagningar om kurserna vinder ner. I en tid d ménga an-
dra sekeorer fallit ar verkstad kanske den sista pusselbiten innan vi
kan ta nya tag. Till det ska laggas att en hogre rinta gor obligationer
mer attraktiva vilket kan paverka flddena till aktiemarknaden.

Givet att vi far ritt kommer en svagare efterfrigan att sitta press pd
priserna. Inflationen har hjilp bolagen dé prishéjningar accepterats
tamligen ldtt. I en virld med ligre inflation och normaliserade priser
pi insatsvaror och tjinster kommer det inte vara lika late ate fa
igenom prishéjningar. Bolag med lig pricing power (lis SKF) kom-
mer f4 det betydligt svirare in exempelvis Assa Abloy (som enligt
uppgift aldrig sinkt priserna). I en simre konjunkeur kommer iven
tillvixt ate betyda mer in tidigare. Aterhimtningen och den svaga
kronan har fitt vilket bolag som helst att se ut som en tillvixtraket
men den tiden ir forbi. Tva bolag har som har bade bra pricing
power och en tilltalande tillvixtprofil ir Nibe och Hexagon.

Nibe

Nibe ir ett svenskt bolag inom klimat- och energibranschen.
Bolaget ar organiserade i tre affirsomraden, Climate Solutions,
Element och Stoves. Storst dr affirsomridet Climate Solutions dir
nistan 70% av forsiljningen ligger. Det ar inom Climate Solu-
tions vi hittar den eftertraktade virmepumpsaffaren. Den storsta
delen av forsiljningen gar till Europa (47%) f6ljt av USA (27%)
och Norden (22%). Férsiljningen av virmepumpar har historiske
visat goda tillvixttal beroende pa sin effektivitet och dirmed ligre
kostnader. Héga energipriser och en vilja att komma bort fran fossil
uppvirmning har accelererat forsiljningen. Nibe har ett oklan-
derligt track record och aktien har ocksé virderats darefter. Men
situationen har férindrats. Fran att ha virderats till rena fantasi-
multiplar ser det nu mer rimligt ut.
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Kalla: Bloomberg

Aktien dr pa inget sitt billig men givet de tillvixemajlighet som
finns ir den attraktivt virderad. Anledningen till att virderingen
kommit ned ir en kombination av nagot ligre resultat in vintat
och en politisk oférmaga (lis Tyskland) att fatta beslut kring
subventioner. Vi ser det hir som tillfilliga problem och anser att
det dr ett bra koptillfille. I skenet av stigande energipriser och den
grona omstallning som behdver goras har ménga linder infort, eller
ska inf6ra, subventioner f6r den som installerar en virmepump.
Den senaste tidens oro hirrér fran Tyskland dir ett beslutet om
subventioner skts fram. Nu vintas besked senare i september.

Det hir kinns dock bara som krusningar pd ytan. Som exempel
kan nimnas att under 2022 installerades 236 000 virmepumpar

i Tyskland. Det kan lata som manga men regeringens ambition

ar att from 2027 installera 500 000 arligen. Tyskland har idag
cirka 20 miljoner gaspannor och ytterligare 10 miljoner oljecldade
varmepannor. Totalt i Europa sildes cirka 3 miljoner pumpar forra
dret och sammanlagt finns ungefir 20 miljoner installerade. Den
europeiska branschorganisationen EHPA siktar pa att det 2030 ska
siljas nastan 13 miljoner pumpar arligen och antalet installationer
ska uppga till 60 miljoner. Vi tror att Nibe kan vixa ménga ar till.
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Hexagon

Hexagon ir ett tekniktungt bolag som levererar system fr mitning
och positionering av objekt inom savil mikro- som makroseg-
mentet. Bland verksamheterna finns system f6r métning av
byggnader, infrastruktur och produktionsutrustning. Det finns
ocksd positioneringssystem for navigering, kartliggning och

andra tillimpningar samt mjukvara for analys och visualisering,
Man ir organiserade i tvi affirsomraden, Geospatial Enterprise
Solutions och Industrial Enterprise Solutions som ar nistan lika
stora. Hexagon har genom éren gjort en formidabel resa med Ola
Rollén vid rodret. Man har gitt fran ett traditionellt verkstadsbolag
till ect hogteknologiskt mjukvarubolag. I en allt mer digitaliserad
virld kommer efterfrigan pd positioneringstjanster, navigering och
mitning bara att 6ka och hir ligger Hexagon lingt framme.

Under sommaren drabbades Hexagon av en sd kallad blankningsat-
tack dir firman Viceroy hivdade att Hexagons redovisning innehéll
fel och att den organiska tillvixten var 6verdriven. Attacken fick
aktien att backa och nir Hexagon sedan presenterade en lite svagare
Q2 rapport 4n vintat tappade aktien ytterligare. Hexagon holl
sedan ett analytikermote dir man bemétte anklagelserna pa ett bra
sitt. For att ytterligare understryka vd:s tro pa bolaget kopte han 1
miljon aktier till ett virde av 101 MSEK.

Hexagon, forsdljning & EBIT marg.
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Hexagon ir ett kvalitetsbolag som ligger i framkant teknologiske
med en hég andel aterkommande intakeer frin mjukvara. Hexagon
har, precis som Nibe, historiskt handlats relative hogt men i och
med hindelserna i somras har virderingen kommit ned betydligt.
Idag handlas Hexagon till ett P/E-tal pa 17,9 vilket tangerar de
lagsta nivierna de senaste tio iren. Hexagon har alla méjligheter att
utvecklas vil dven om konjunkturen viker.

GARANTUM

Till sist

Precis som i vir forra rapport ir vi fortsatt forsiktiga och forsoker
undvika de mest konjunkeurkinsliga bolagen. Vira svenska verk-
stadsbolag har hittills klarat sig bittre in manga andra branscher
vilket gor dom sirbara for negativa nyheter. Vi ar oroliga for att den
inbromsning som kommer ska tolkas som inledningen pa en dju-
pare lagkonjunktur. Det ar ndmligen inte alls klart att sa blir fallet
men nir nyheterna val kommer lir marknadens fantasi skena ivag.
Att extrapolera den senaste trenden dr i princip standard pa aktie-
marknaden. Och det ir det jag ir ridd f6r och férsoker undvika.
For att 6verbrygga den kinsliga period som hésten innebir viljer
vi tvé kvalitetsaktier som av olika skl virderats ned. Om konjunk-
turen forsimras kommer dessa tvd sannolike att klara sig betydligt
bittre in genomsnittet da deras efterfrigan styrs mer av strukeurella
trender dn konjunkrurella kastvindar. Tills vi nar lugnare vatten ar
det varaval.

Den héy strategivapporten publicerades den 11 september 2023.
Bryttid for bevakningar och prognoser ar per den 1 september 2023.

LARS-ERIKLUNDGREN

Lars-Erik Lundgren har 24 &rs erfarenhet fran aktieforvaltning
och forvaltar fonderna Aktie-Ansvar Sverige och Aktie-Ansvar Europa.
Aktie-Ansvar Sverige var nominerad till basta Sverigefond av Mor-
ningstar bade 2017 och 2019. Sedan hésten 2020 &r Lars-Erik dven
portfoljforvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen p& Garantum.

Vill du férdjupa dig &nnu mer i Lars-Eriks syn pa marknaden?

Det gor du enklast via hans manadsrapporter, strategirapporter
samt via Aktie-Ansvars nyhetsbrev. Du kan dven fdlja Lars-Erik
via Twitter.

Lars-Erik Lungren pa Twitter >

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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