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Norden Dividend — brev till andelsagarna

Vi som hade det sa trevligt...
Kara andelsagare,

Aktiemarknaderna gick, precis som vi sett manga
ganger forut, fran tydlig optimism till djupaste
pessimism under loppet av mars. Fondens varde foll
med 5,9% under manaden, méatt i EUR. Detta vari
linje med vart jamforelseindex. Sedan fonden
startade har vi overtraffat marknaden med relativt
god marginal, men det ar forstas en klen trost nér
vardet minskar i absoluta tal.

Den underliggande drivkraften for nedgangen under
manaden var forstas risken for 6kade handelshinder i
USA, nagot som ocksa materialiseradesi borjan av
april. Det ar forstas frustrerande att avkastningen
paverkas negativt av vad som narmast ar att beskriva
som ett sjdlvskadebeteende fran Donald Trump och
hans anhang i Vita Huset, men vara mojligheter att
paverka handelspolitiken ar tyvarr begransade. Vi far
spela bollen som den ligger och anpassa portfoljen
efter marknadsforutsattningarna.

De tullar som introduceradesi borjan av april
kommer, om de implementeras fullt ut, att leda till
lagre tillvaxt i varldsekonomin men sannolikt ocksa
hoja riskerna for att inflationen biter sig fast pa hoga
nivaer. Tullarnainnebarju i praktiken en
skattehdjning pa ca 650 miljarder dollar for
amerikanska hushall och foretag, och det verkar inte
sannolikt att ndgon av kategorierna skulle avsta fran
att krava kompensation for detta i form av [6ne- eller
prishéjningar de ndrmaste aren.

Tullarnaintroducerades dessutom i ett lage da
manga ekonomier verkade vara pa vag att ta fart efter
ett trogt 2024. Vi har sett positiva datapunkter fran
Europa bade vad galler konsumenter och féretag, och
far ocksa alltfler signaler om att aktiviteten i den
kinesiska ekonomin var pa vag att ta fart efter de
stimulanser som introducerades under hosten.
Gissningsvis kommer bolagens kvartalsrapporter for
1Q25 att bli ganska hyggliga (mojligen med undantag
for orderingangen i Nordamerika), men mot
bakgrund av utvecklingenibdrjan av april kan de
komma att ga till historien som de mestirrelevanta
delarsrapporterna nagonsin.
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Redan i mitten av mars fick vi de forsta signalernaom
att hoten om tullar bérjade paverka orderingangen
for verkstadsindustrin i Norden. Det bolagen
indikerade var att beslutsprocesserna for nya
investeringar tog langre tid an normalt, och att
kunderna avvaktade besked fran administrationen
om eventuella handelshinder. Vilket ar ett fullt
naturligt beteende - om varlden ar osaker blir aven
styrelser mindre benagna att fatta offensiva beslut.

Nar vi besokte finska verkstadsbolag i mitten av mars
fick viintrycket att en ldgre aktiviteti Nordamerika till
stor del uppvagdes av hogre aktivitet pa annat hall,
exempelvis i Europa och Kina. Wartsild sdg hog
efterfragan bade inom Marine och Energy (men en
viss avvaktan hos kunderna inom Energy Storage),
Metso vittnade om hog aktivitetsniva hos
gruvkunderna med stod fran hga metallpriser (som
darefter har fallit tillbaka rejalt) och Kone sag fortsatt
styrka inom modernisering och service i Kina. Det
kénns lite som en fest som gar 6verstyr pa grund av
for mycket alkohol: ”och vi som hade det sa
trevligt”...

Fragan nu ar framférallt hur mycket vinstprognoserna
for 2025 och 2026 kommer att sénkas till foljd av
handelskriget? Tidiga berdakningar - som inte
inkluderar alla motatgérder som har eller sannolikt
kommer att aviseras fran USA:s handelspartners -
pekar pa att USA:s tillvaxt kan komma att paverkas
negativt med upp till tva procentenheter under det
narmaste aret, vilket i sin tur skulle betyda att den
globala tillvdaxten kan halveras (fran ca 3,0% till ca
1,5%). Oversétter vi det till féretagsvinster skulle den
typen av tillvaxt typiskt sett innebara att
foretagsvinsterna minskar med 5-10% pa aggregerad
niva. Detta kan jamforas med nuvarande
konsensusestimat pa 6-7% tillvaxt.

Varderingen av de nordiska marknaderna har fallit
rejalt under de senaste veckorna. | skrivande stund (7
april) ar det framatblickande P/E-talet 13,7x, vilket ar
ca 18% lagre an genomsnittet for de senaste tio aren.
Detta borde alltsa indikera att nedrevideringariden
storleksordningen diskonterasi marknaden. Men det
ar samtidigt svart att vara precis i att rakna pa
vinsteffekteri detta lage. Vi konstaterar att en rejal
konjunkturnedgdng verkar ligga i kurserna och far
fokusera pa att positionera fonden for att undvika de
storsta effekterna av handelskriget.
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Under manaden har vi besokt svenska bolag i Indien.
Bland annat traffade vi Volvo, Autoliv, Epiroc och
Trelleborg.

Vart sammantagna intryck &r att Indien kommer att
spela en allt storre roll i svenska verkstadsbolags
verksamhet framover. Andelen intakter fran den
indiska verksamheten for svenska industribolag ar i snitt
cirka 5% idag. Samtidigt vaxer intdkterna i hog takt, dar
samtliga bolag vi traffade vantar sig en dubbelsiffrig
tillvaxt under de narmsta aren.

Det regulatoriska landskapet i Indien har forbattrats
under de senaste aren, och det framgar under ett flertal
av vara moten att det idag ar lattare for utlandska bolag
att bedriva verksamhet i landet. Sannolikt kommer
denna trend att fortsatta, vilket bor driva en hogre andel
investeringar i landet framover.

Infrastrukturen i Indien har forbattrats under de
senaste aren, men det finns fortsatt stort utrymme for
forbattring. Ett storre fokus laggs pa tillverkande industri
i landet (istallet for service) och detta bor bidra till 6kade
investeringar inom infrastruktur. Det bor i sin tur gynna
verkstadsbolag sa som Volvo och Epiroc.

Priserna dr lagre i Indien, men det dr ocksa
kostnaderna. Det bor locka tillverkande bolag till landet,
och vi bedomer att manga bolag kan komma att flytta
viss del av produktion fran Kina till Indien. En annan
trend vi upplevde var att utlandska bolag till hogre grad
valjer att lagga stora forskning- och utvecklingscentrum i
landet for att bidra till bolags innovation globalt.

Sammantaget bedémer vi att Indien star framfor en
stark tillvixt under ndrmsta aren, och att landets
framfart ar darmed viktig att halla under uppsyn.

Av de verkstadsbolag vi traffade under resan ser vi
storst tillvaxtpotential i Autoliv pa kort och medellang
sikt. Under 2023 annonserades att det skulle bli krav pa
sex airbags i nyproducerade bilar fran Indien. Trots att
lagforslaget dnnu inte har implementerats, har
majoriteten av biltillverkarna i landet anpassat sig efter
forslaget. Vid 100% penetration av sex airbags
uppskattar Autoliv att vardet av sékerhetsinnehall per bil
skulle uppga till upp emot 250 USD (jamfort med cirka
120 USD idag), och vi ser darmed goda mojligheter for
[6nsam tillvéxt ndrmsta aren for bolagets indiska
verksamhet.
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Portfoljen ar i nuldget relativt defensivt positionerad.
Vi har en hogre andel konjunkturstabila bolag an vad
som ingar i vart jamforelseindex och en lagre andel
konjunkturkansliga bolag.

Vi har i nulaget cirka 43% av portfoljen investerad i
cykliska sektorer, vilket ar ca tio procentenheter lagre
anivartjamforelseindex. Forutom oron kring tullarna
har vi ocksa noterat att den svenska kronan starkts rejalt
bade mot dollar och euro, vilket 6kar risken for
vinstestimaten i manga exportorienterade
verkstadsbolag.

Vi har en fortsatt hog exponering mot nordiska
banker (cirka 15% av fonden). Nordiska banker har
utvecklats starkt under arets gang, men vi ser fortsatt
utrymme for uppgang. Dels bedomer vi att
vinstforvantningarna for bankerna under 2025-2026
sannolikt ar for lagt stéllda, och dels ser vi varderingarna
som fortsatt attraktiva. Tillsammans med hoga
direktavkastningar ar vi fortsatt positiva till sektorn.

Under manaden dkade vi aterigen exponeringen mot
Novo Nordisk efter nagra manader av svag
kursutveckling. Aktien varderas just nu till ett P/E-tal pa
knappt 16x for 2025 (som faller till 13x under 2026, om
analytikerkollektivet har ratt) vilket framstar som
alldeles for lagt givet en forvéantad vinsttillvaxt pa 16%
per ar under perioden 2025-2028. Direktavkastningen pa
3% ar forvisso relativt lag, men kompletteras fran nasta
ar av aterkdp i samma magnitud. Viktigast av allt &r att
Novo alltjamt har en stark position inom
fetmalakemedel, och vi bedomer att de kommer att
kunna férsvara denna ocksa i framtiden.

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

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

Lars Soderfijell Hanna Lindbo

Ansvarig férvaltare Medférvaltare
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Dividend
Company Weight P/E yield 2{0]3
Novo Nordisk 7.1% 15.2 3.3 69.4
Investor 5.9% n/a 2.1 1.9
Essity 5.8% 13.0 3.3 15.8
Volvo 5.6% 9.6 7.3 24.6
Nordea 5.5% 7.6 9.2 14.4
Sampo 5.3% 16.1 4.6 18.7
Kesko 4.1% 14.8 5.3 16.8
Skanska 4.1% 11.4 4.5 11.4
Astra Zeneca 3.9% 14.1 2.5 27.3
Danske Bank 3.8% 7.4 9.3 12.2
Autoliv 3.8% 8.4 3.7 29.7
UPM 3.6% 11.6 6.6 9.4
Kone 3.5% 222 4.0 36.8
Sandvik 3.3% 13.1 3.5 16.8
Swedbank 3.2% 7.8 9.8 13.0
Metso 3.1% 11.6 4.8 20.8
Telenor 3.0% 15.8 6.9 16.8
H&M 3.0% 15.6 5.9 27.7
Boliden 3.0% 9.0 3.7 12.2
New Wave 2.8% 10.5 4.4 14.5
Valmet 2.5% 10.0 6.2 15.4
ABB 2.5% 18.5 2.2 28.8
Storebrand 2.3% 11.8 4.5 12.8
SHB 2.2% 8.9 10.5 11.2
SKF 2.1% 9.5 4.9 12.6
Portfolio 12.6 4.9 21.3
VINX Benchmark 13.7 41 12.2

Kélla: Bloomberg, Alandsbanken
Uppdaterad per 2025-04-07
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