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Norden Dividend - brev till andelsagare

Utmanande marknader!
Kdra andelsdgare,

Norden Dividend har nu lagt de tva forsta
manaderna bakom sig. | korta drag &r vi som forvaltare
frustrerade 6éver den svaga (och volatila) marknaden,
men ar anda néjda med att fondens egenskaper har
variti linje med vad vi tdnkte oss ndr den lanserades.

Fondens varde har hittills minskat med ca 3%, vilket
dock ar drygt 0,5% bdttre an vart jamférelseindex.
Nar vi ser pa utfallet for enskilda dagar konstaterar vi
att fonden tenderar att utvecklas battre an marknaden
under nedgangsdagar samtidigt som den foljer med val
uppat dven i en starkare marknad. Vilket ar helt i linje
med vad vi vdntat oss.

Under den senaste mdanaden har de globala
kapitalflédena i det narmaste varit enkelriktade. De
amerikanska marknaderna har utvecklats val - framst
till féljd av de s.k. "Magnificent 7”-bolagen — medan
ovriga marknader utvecklats svagt. Detta har bland
annat medfort att varderingsskillnaderna mellan
europeiska och amerikanska aktier nu ar de storsta
nagonsin. Fragan ar om det verkligen speglar den
underliggande utvecklingen i form av vinster och
tillvaxt, eller om det bara ar en effekt av att allt mer
kapital férvaltas i globala indexfonder, dar USA nu
svarar for ndrmare 70% och Magnificent 7-bolagen for
drygt en fjardedel av marknadsvardet?

Vi kdnner en viss oro for hur en korrigering av
vdrderingarna i USA under 2025 kan komma att
paverka dvriga marknader. Aven om vi anser att
samtliga av vara portféljbolag har rimliga till laga
varderingar och goda férutsattningar for att visa
stigande vinster under de narmaste aren ar det svart att
tro att nordiska aktier skulle kunna std emot en storre
nedgang i USA. Men man kan ocksa tanka sig ett
scenario dar évriga varlden "springer ikapp” den
amerikanska marknaden i takt med att den globala
tillvaxten forbattras under 2025.
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Alandsbanken Nordic Dividend vs VINX Benchmark Cap
Net
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Fondens enskilt storsta innehav ar Novo Nordisk,
som i nuldget star for ca 7,7% av kapitalet. Som ni sékert
noterat foll aktien kraftigt dagarna innan jul efter att
bolaget presenterat en sa kallad fas 3-studie av
CagriSema, ett nytt |akemedel mot fetma.

Nar vi ser pd studieresultaten kan vi konstatera att
de inte fullt ut levde upp till marknadens
forvantningar. CagriSema gav en viktnedgang pa ca
22% for de patienter som ingick i studien. Detta dr det
mest effektiva lakemedel mot fetma som hittills
presenterats, men férhandsgissningarna lag pa en
viktnedgang pa 25% eller mer, vilket delvis forklarar
kursreaktionen.

Till stor del verkar studieresultatet ha paverkats av
hur studien har utformats. Patienterna hade full frihet
att modifiera dosen av CagriSema under studiens gang,
vilket medforde att bara 68% nadde upp till den hogsta
dosen. Om det berodde pa upplevda biverkningar eller
helt enkelt pd att man var n6jd med den viktnedgang
som uppnatts ar svart att sdga. Att det skulle handla om
biverkningar ar svart att tro givet att bara 5% av
deltagarna valde att avbryta studien. Novo Nordisk
skriver ocksa att inga ovadntade biverkningar noterats.

Ndsta steg dar att Novo Nordisk kommer att inleda en
kompletterande studie dar patienterna inte har
mojlighet att modifiera dosen. Mot bakgrund av att 40%
av deltagarna i den forsta studien nadde en viktnedgang
pa 25% eller mer kan man misstanka att en majoritet av
dessa nadde den hogsta doseringen av CagriSema. Vi
har darfor goda forhoppningar om att aktien kan
aterhdmta sig under 2025 med stéd av den nya studien.
Det dr vart att notera att Novo Nordisk avser att lansera
CagriSema enligt plan 2026, och dven utan att resultaten
forbdttras i kommande studier ser vi en betydande
forsdljningspotential for Idkemedlet.

Efter kursfallet har varderingen av Novo Nordisk
fallit till den lagsta nivan sedan sommaren 2021. P/E-
talet ligger nu kring 17x, vilket ar betydligt Iagre an
manga verkstadsbolag som har vasentligt lagre tillvéxt
och |dnsamhet. Vi har darfor valt att 6ka exponeringen
mot aktien under de sista handelsdagarna pd 2024 och
kan tdnka oss att 6ka ytterligare under inledningen av
2025. Vi bedomer fortsatt att det langsiktiga vardet av
aktien ar betydligt hégre dn 1,000 DKK, vilket ger en
kurspotential i storleksordningen 55-60% fran arets
slutkurs.
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Novo Nordisk vs VINX Benchmark (DKK)
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Portféljen i ovrigt har inte férandrats namnvart
sedan fonden startades. Vi har i nuldget ett dgande i 24
nordiska kvalitetsbolag, vilket ar i linje med
malsdttningen om 20-25 innehav. Efter Novo Nordisk ar
Investor, Nordea, Essity och Volvo de storsta innehaven.

Essity, som tillverkar mjukpapper och
hygienprodukter, hade i bérjan av december en
kapitalmarknadsdag dar bolaget utvecklade de
antaganden som ligger till grund for de finansiella mélen
- en tillvdxt pa mer &n 3% per ar och en rérelsemarginal
pa 6ver 15%. Efter att ha lyssnat pa foretagsledningens
presentationer kdnner vi fortfarande att malsattningarna
framstar som konservativa. Bland annat antar Essity inte
att de kommer att kunna gora nagra prishéjningar, vilket
framstar som mycket forsiktigt i en varld dar inflationen
ligger kring 2%. Vi tror darfor att bolaget har goda
mojligheter att dvertraffa forvantningarna under de
narmaste aren. Balansrdkningen dr extremt stark, och vi
skulle inte bli férvanade om det nuvarande programmet
for aktiedterkop utokas i samband med bolagsstimman.

Vi tillbringade i november en hel del tid med vara
portféljbolag i verkstadsindustrin. Aven om de flesta
bolag tecknar en bild av en svag europeisk konjunktur
far vi positiva indikationer kring efterfragan i USA och i
Asien. Inte minst AB Volvo gav en optimistisk
presentation kring bolagets ambitioner i Nordamerika i
samband med kapitalmarknadsdagen i november.
Kombinationen av tillvaxtmaojligheterna i USA och
Latinamerika, en stabil europeisk lastvagnsmarknad och
en attraktiv vardering gor att vi fortsatt ser en god
potential i Volvoaktien bade pa kort och lang sikt.

I november gjorde vi en investering i New Wave
Group, som foll tillbaka efter sin delarsrapport.
Bolaget har en stark balansrakning vilket gor att vi
rdknar med att den hoga utdelningsnivan kan bibehallas
trots hoga investeringar. Det kommer sdkert inte att bli
en linjar uppgdng fran dagens nivaer till var "malkurs”
pa ca 150 SEK/aktie, men vi tror att bolagets starka
kultur och formaga att anpassa sig till skiftande
marknadsférhallanden gor att sannolikheten &r stor for
att de senaste arens framgangar ska kunna upprepas
framover. Och vi kdnner stort fortroende for
huvudagaren och VD:n Torsten Janssons férmaga att
skapa avkastning dven for oss mindre dgare.
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Essity vs VINX Benchmark (SEK)
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Vi har fortsatt en positiv syn pa aktiemarknaderna
infér 2025. Mycket talar for att den globala
konjunkturen kommer att forbattras, framst till foljd av
att hushallen i de flesta lander far en 6kad koépkraft
genom hogre reala inkomster och minskade
rantebetalningar. Vi ser ocksa att den minskning av
lagernivderna som praglat andra halvaret i manga
industriféretag borjar vara avslutad, vilket boér leda till
hogre aktivitet (och hogre vinster) under 2025.

Vart scenario fér de nordiska aktiemarknaderna pa 12
manader sikt innebdr en totalavkastning i intervallet 15-
20%, dar de framsta drivkrafterna ar stigande vinster
och hog direktavkastning. Var ambition ar - som alltid -
att évertraffa marknadsutvecklingen med 2-4% efter
avgifter. Utgangslaget ar gott med en portf6lj som har
lagre vinstmultiplar an marknadens genomsnitt (15,7x
jamfért med 20,1x) samt klart hogre direktavkastning
(4,2% jamfort med 2,7% for vart jamforelseindex).

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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Nordic Market Scenario
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