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The empire strikes back

Inriktningen den nya amerikanska administrationen valt har skapat stor osakerhet. Den tillvaxtvanliga
agenda manga hoppats pa lyser med sin franvaro. Det gor dven budgetnedskéarningar... trots DOGE.
Fokuseringen pa USA riskerar skymma Europas kraftsamling som kommer leda till 6kad tillvaxt och
en battre konjunktur. Den narmaste tiden blir sannolikt volatil men snart borjar marknaden leta efter
vad som kan ga ratt snarare an vad som kan ga fel. V&lj Europa fére USA och var beredd pa &ven

positiva nyheter.

Tillbakablick

I bérjan av oktober kom férra strategirapporten dir frigan var om
vi stod infor en ligkonjunktur eller om ekonomin skulle visa sig
motstandskraftig. Trots att Trump med stor sannolikhet skulle
vinna presidentvalet visste vi féga vad som vintade. D4 osiker-
heten var stor férordades en forsiktig strategi eftersom USA,

och dirmed virldskonjunkturen, stod infér utmaningar oavsett
administration. Till mangas besvikelse har tillvixtinitiativen lyst
med sin frinvaro och tullar hamnat i fokus. Vir oro var befogad da
den svenska borsen backat 4% sedan forra rapporten. Att forutspa
den politiska utveckling ar dock inget vi kan ta dran for. Var oro
baserades i stillet pa svaghet for de heta amerikanska teknikak-
tierna, Mag 7, samt en allmint hog virdering. Mirkligt nog var
Sverige den enda bérs som gick ner under perioden. S&P500 steg
faktiskt med 3,5% och Europa var den stora vinnaren med en
uppgang pa 10,8%. Dessa siffror dr dock i lokal valuta. D4 den
svenska kronan stirkes under perioden ir skillnaderna i SEK
mindre. Sedan arsskiftet har den amerikanska dollarn tappat dryge
12% mot SEK. Noterbart ir att svensk bank klarat sig vildigt vl
med en uppging pa drygt 24% samtidigt som fastigheter tappat
6ver 20%.

Utveckling sedan senaste rapporten
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Kalla: Bloomberg

I var senaste rapport rekommenderades tva aktier som pé egna
meriter skulle kunna ha en god utveckling. Bolagen var Nolato
och SCA. T Nolatos fall ansig vi att marknaden underskattade
den omstrukturering bolaget gjort under senare ir. Nolato har
dragit sig ur vissa marknadssegment och optimerat sin produk-
tionsstruktur. Marknaden trodde d4 att Nolatos EBITA marginal
for 2025 skulle uppga till 10,5% men redan nu efter forsta kvar-
talet har bolaget natt 11%.

Nolato EBITA-marginal
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Kalla: Akite-Ansvar

Férvintningarna pa Nolato har givetvis stigit men vi tror att det
finns mer att ge. Bolaget dr pé ritt vig och utdkade affirer med
bland annat Novo Nordisk kommer gynna Nolato framover.

Virt andra bolagsval var SCA dir vi sig majligheter till en stabil
utveckling i en orolig omvirld. Bolaget handlades under substans-
virde och till och med under virdet pd enbart skogsinnehavet.
Akticképare fick med andra ord massa- och industrirérelsen

pa kopet. Vir tes har dock inte materialiserats som tinke. Det
handelskrig som utbrutit mellan USA och resten av virlden hotar
konjunkturen och har fatt massapriset pa fall. Trots att konkur-
renten Stora Enso nyligen silde 12% av sitt skogsinnehav, och
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dirmed bekriftar det bokforda virdet pd skogen, vill inte aktien
lyfta. Marknaden fokuserar mer pa vinstmomentum och mindre
pa substansvirdering. Pa dagens nivaer finns ett avsevirt virder-
ingsstod da bolaget handlas till 85% av substansvirdet. Enbart
skogsinnehavet dr virt mer dn aktiekursen antyder. Det 4r ligt for
att bolag som and3 tjanar 6ver 5 md trots att branschen befinner
sig i en lagkonjunktur.

Utvecklingen for de tvé forslagen Nolato och SCA var +11%
resp. -10%. Hade man képt bada akeierna hade den sammantagna
utvecklingen varit +0,5%. Mager utveckling men dnda nigot
bittre dn borsen som backat. Forsta gangen vi presenterade tva
bolag var i augusti 2021. Sedan dess har varje rapport innehéllit
tva aktier som lyfts fram av olika anledningar. Bist utveckling
har defensiva Essity haft som steg hela 32%. Simst utveckling har
Nibe haft som f6ll 30%. Lyckligtvis rekommenderades Hexagon
vid samma tillfille vilket begrinsade fallet i den totala avkast-
ningen. Hexagon steg namligen exake lika mycket, 30%, som
Nibe £5ll. Det visar tydligt pa fordelen med diversifiering. I det
har fallet endast tvd aktier, vilket i en verklig portfolj givetvis dr
for lite, men principen ir densamma. Fallet i en aktie vigs upp av
uppgingen i en annan.
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Kalla: Aktie-Ansvar
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Sedan starten i augusti 2021 har en portfolj av de tvé aktierna
som lyfts fram stigit 35%. Borsen har under samma period okat
8% inklusive utdelning. Det ska dock podngteras att ingen
portfolj ska innehélla endast tva aktier utan vara betydligt mer
diversifierad dn sd. Att hela tiden jimfora sig med index ir inte
heller allid det ritta. Med det sagt ir en jamforelse med bérsen
det enklaste och mest lattforstieliga man kan gora och et site,
om 4n med brister, att utvirdera bolagsvalen.

Véarldslaget

Makrolaget dr svarare 4n vanligt d4 mycket hinger pd vad USA,
dvs Trump-administrationen, kommer att gora. Beslut och utspel
verkar komma mer eller mindre stokastiske vilket inte gor saken
littare. Men trots att det verkar vara kaos har Trump-adminis-
trationen en agenda. En agenda som gir ut pa ate terstilla USA:s
storhet fran fornstora dagar. Detta ska bland annat ske via en ny
aggressiv handelspolitik. Och hir har presidenten gatt fram i en
rasande fart. Donald Trumps presidentskap har inneburit en av
de mest dramatiska och omvilvande omliggningarna av USA:s
handelspolitik i modern tid. Den nya kursen representerar ett
medvetet och tvirt brott med den konsensus som priglat bade
republikanska och demokratiska administrationer sedan andra
virldskrigets slut. En konsensus som féresprakade globalisering,
oppenhet och multilaterala avtal som vigen till 6kat vilstind. I
stillet for att se internationell handel som ett spel dir alla kan
vinna anammar Trump-administrationen en utpraglat national-
istisk och protektionistisk agenda under den kraftfulla parollen
“America First”. Denna ideologi betraktar virldshandeln som en
arena for en stenhard konkurrens mellan nationer, ett nollsum-
mespel dir ett lands vinst med nodvindighet ir ett annat lands
forlust. Ect merkantilistiske synsice skulle man kunna siga.

Det 6vergripande mélet ir att vinda, vad Trump beskrev som,
decennier av forfall for amerikansk industri. Specifike syftar
politiken till att drastiskt minska USA:s stora och ihallande
handelsunderskott, som anses vara ett direkt bevis pé att andra
linder utnyttjar USA. Genom att inféra tullar och omférhandla
avtal skyddas landets industrier och dirigenom &terfors forlorade
arbetstillfillen. Centralt dr darfor att aggressivt omférhandla
rddande handelsavtal vilka stimplas som “orittvisa” och dalige
forhandlade, i syfte att sikra “battre deals” for den amerikanska
arbetaren och nationen som helhet. Att det kan finnas orittvisor
i handelsvillkoren bland olika linder och regioner sager sig sjlvt.
Men att USA skulle kunna iterfora “forlorade” arbetstillfillen
indgon storre omfattning 4r tveksamt. I alla fall om man vill ha
samma vilstind som tidigare. Skapa arbetstillfillen 4r lict jimfore
med att skapa en hogre levnadsstandard for alla.
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Marknaden verkar inte helt 6vertygad av den politik som Trump
hiceills lagt fram. Skattesinkningar, avregleringar och tullar var
vi lovade. Och givetvis i den ordningen. En framétlutad tillvix-
tagenda med andra ord. Till dags dato har tullar varit det enda
vi har fatt. Tullar hogre an nigon kunnat foruespice. I stillet for
styrka har Trumps politik inneburit svaghet. Rintorna har stigit
och dollarn har fallit. Ett tecken pa att kapitalet limnar USA.

US 10y vs. dollarindex, valutaviktat
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Kalla: Bloomberg

Fortroendegapet har alla majligheter att fortsitta vixa framéver.
Det budgetforslag som lagts fram innebir att statsskulden fortsit-
ter vixa i en takt som bérjar bli bekymmersam. Elon Musks forsok
att sinka utgifterna har visat sig fruktlosa. Det borjar till och
kinnas som att administrationen sjilva tonar ned bespar-

ingarna for att i stillet fokusera pa tillvixtmojligheterna. Med
andra ord vixa sig ur problemet. Det 4r naturligtvis teoretiskt
mojligt men knappast troligt med det kaos och den osikerhet som
rader nu. Det verkar inte heller rida nagon brist pi nya omraden
dir osikerhet kan inforas. Ett exempel pa det ar att budgeten in-
nehiller ett forslag (section 899) som innebir att USA ska kunna
straffbeskatta utlindska investerare for finansiella placeringar i
USA om USA anser att landet agerar pa ett sitt som missgynnar
amerikanska féretag. Det kan vara atc ha en for lag bolagsskatt,
och dirmed locka amerikanska foretag, eller den digitala skatt som
Frankrike infort pd sociala medier. Det gynnar knappast USA.

Om framtiden i USA verkar osiker har Trump trots allt lyckats
ena resten av virlden och Europa i synnerhet. Med hot om att dra
sig ur Nato har de europeiska ledarna till slut tagit sig samman
och insett att vi inte kan lita p4, och vara beroende av,
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var amerikanska partner. Det har inneburit att ett flertal linder
inlett en tillvixtagenda dar frsvar och infrastrukeur star hoge
upp pé listan. Enbart Tyskland har redan klubbat igenom férslag
som innebir investeringar pa upp till 1 000 miljarder euro och
fler linder foljer. Det hir kommer vara gynnsamt for vara svenska
och europeiska industriforetag som de senaste tva aren haft en
svag konjunktur.

EU, industriproduktion y/y
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Kalla: Bloomberg

Industriproduktionen har de facto visat negativ tillvixt frin maj
2023 till februari 2025. Riknat i volym ir det inte ovanligt att in-
dustriforetag befinner sig pd samma niva som 2017-2018. Har finns
en rejil dterhimeningspotential om alla dessa satsningar kommer i
gang. Och dd dr Europa i pole position.

Vad hinder pa aktiemarknaden?

I en osiker varld brukar risktillgingar som aktier inte utvecklas vl.
Och denna ging verkar virlden vara osikrare och mer oberikneligdn
pélinge. Trots det handlas bérserna nira eller pa all time high nivaer.
Det kan verka mirkligt men bérsen har som alltid en forméga ate
fokusera pa framtiden och marknaden gor idag bedomningen att de
nirmaste 6-12 minaderna kommer utvecklas bittre. Det 4r inte en
orimlig hypotes. Vibérjar sa sakta viinja oss med Trumps olika utspel
och fakrta ar att mycket skjuts upp och fungerar mer som ett hot in
nigot annat. Det ir redan idag uppenbart att handeln och dirmed
tillvixten kommer bli lagre dn vi trodde men frigan 4r om det kom-
mer forvirras. Marknaden tolkar det for tillfillet inte si. Dessutom ir
en vapenvila i Ukraina inte omajlig vilket skulle vara mycket positive
for dtminstone Europa. P4 grund av den turbulenta inledningen pa
aret kommer placerarna med storsta sikerhet vara timligen forlatande
till eventuella avvikelser frén tidigare prognoser. Fokus kommer ligga
pé framtiden och d4 nirmast nista &r nir bolagen fothoppningsvis har
bittre visibilitet.
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Men det sagt kommer dagens osikerhet och USAs nya kurs att sitta
spar i finansmarknaden. Allt annat vore mirkligt. USA har den
djupaste och bredaste kapitalmarknaden i virlden, ett fungerande
rittssystem och dr en demokerati. Lagg till att dollarn ar virldens
reservvaluta s forstar man att USA bérserna virderas med en premie
jamfort med vriga virlden.

P/E vérldsindex exkl. USA vs. P/E S&P 500

D
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For 20 ar sedan virderades USA ilinje med resten av virlden men efter
framvixten av sociala medier och iPhones fddelse borjade varderingar-
nadraisir. Nollrintepolitik och Al-revolutionen eldade pa skillnaden
yteerligare. I slutet av 2024 var premien rekordhdga 52%. Idag har

den fallit till strax under 40%. USA har onekligen minga enastaende
foretag som ligger i framkant i sina respektive branscher och fortjanar
en premie men den politiska instabilitet Trump fort med sighar en
kostnad. Atminstone i det korta perspektivet. USA borsen virderas till
ett P/E-tal strax 6ver 20 for 2025. Det inkluderar en prognostiserad
vinstokning pd 9% i ar. Huruvida det kommer visa sig
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korreke dr tveksamt. Ingen vet exake hur tullarna kommer paverka
foretagen eller konsumenten och bétjar analytikerna sinka vinstprog-
noserna ir virderingen dnnu hogre. Lagg till en amerikansk rinta som
kan stiga pa grund av bade inflationen och skuldproblematik och du
fir en ogynnsam utgingspunke. Politisk oro kan dock snabbt g over
men att den amerikanska administrationen skulle indra kurs redan
nu r osannolikt. Detta begrinsar sannolikheten for att vinstoknin-
garna ska 6verraska positivt eller att vi ser en fortsatt multipelexpan-

sion. Det torde leda till en dimpad borsutveckling i USA.

I resten av vérlden, och Europa i synnerhet, ar utgingpunkten dock

en helt annan. Konjunkturen har varit svag och volymutvecklingen i
industrin dimpad. Efter pandemin kom kriget i Ukraina som ledde
till en energikris och storde aterhimeningen. Hushallen 4r forsiktiga
trots rekordhdga sparkvoter. Det hir har alla majligheter att forbittras
dé staterna kommer spendera oerhorda belopp pa bade forsvar och
infrastruktur. Investeringsboomen kommer hlla i sig en lingre period
och starka konjunkturen och arbetsmarknaden. Detta i kombination
med en rimlig virdering gor att Europa ser betydligt battre ut. Och det
har dven marknaden s sakta uppticke. De sista fem ren har kapitalet
fullkomligt strommat in i amerikanska aktier da alla vill vara med pa
Al-taget. Europa, tillsammans med andra regioner och linder, har fak-
tiskt haft utfldden. Men nu verkar vi ha ett litet trendbrott. Europas
aktiemarknader har under 2025 sett dom stérsta inflédena pd 6ver 10
ir och pé kort sikt betyder fléden allt.

Aktiemarknaden ir alltid svar att forutspa men idag finns det fler
frigetecken an vanligt och ingen har nigra bra svar. Inte ens foretagen
sjdlva vet hur framtiden kommer se ut. Osikerheten och de tvira
kasten i USAs handelspolitik har medfért att den data vi ser nu, och
sannolikt de nirmste kvartalen, inte nodvindigtvis betyda s& mycket
for den storre bilden. Att forindra leverantdrsled for industrier som
fungerat i decennier tar ling tid. Men att Trump skulle vilja ga till
historien som den som sinkte USA verkar ocksa osannolikt. Forr eller
senare mste vi landa i nigot som fungerar och ir stabilt och frigan ir
om inte marknaden snart bérjar leta efter saker som kan ga riitt snarare
in undra vad som kan bli virre. Viir inte ddr in men efter sommaren
borde pusselbitarna falla pa plats. Oavsett vilket bor man favorisera
Europa éver USA. Hur man 4n vinder och vrider pa det drabbas USA
mest av det som nu sker. For Europa finns i stillet konkreta ljusglimtar
att ta fasta pa.

Aven om det ser ljust ut f6r europeiska aktier pa sikt kommer den
nirmaste perioden kunna innehélla mycket dramatik. Rapporterna
for Q2, som kommer i juli/augusti, kommer vara kraftigt paverkade av
tullkriget och dollarforsvagningen. Det kommer ocksa spilla 6ver pa
Q3 vilket gor att hela det hir dret blir minst sagt annorlunda.
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Att situationen kan férindras helt ver en helg gor inte saken lit-
tare. Darfor har vi valt tva aktier som borde kunna utvecklas vil pa
egna meriter. Det ena ér ett mindre konsumentbolag som gynnas av
en svag dollar medan det andra ar ett stabilt foretag inom livsmedel-
sindustrin.

Revolution Race

Revolution Race grundades 2014 och specialiserar sig pa att designa,
tillverka och silja multifunktionella och prisvirda frilufts- och
fritidsklader. Deras claim to fame ar hogkvalitativa friluftsklider till
dverkomliga priser och med en mer firgstark design 4n traditionella
alternativ. Férutom klider har man pa senare &r expanderat till

skor, ryggsickar och andra accessoarer. Aktien noterades sommaren
2021 och priset var 75 kr per aktie. Efter en initial kursuppgang
borjade aktien, och hela bérsen, falla tillbaka. Idag kostar aktien 44
kr. Act aktien backat sager mer om virderingen och bérsklimatet
vid noteringen dn om utvecklingen for bolaget. En P/S-multipel pa
dryga 10 4r svirc att leva upp till.

RVRC, aktieutveckling
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Kalla: Bloomberg

Idag ar situationen dock annorlunda. Forsiljningen sedan 2020 har
mangdubblats och virderingen har fallit. Samtidigt har [6nsamhet-
en varit éverraskande god och uthillig. En stor del av framgingen
ligger i deras direkea forsiljningsmodell (D2C - Direct to Con-
sumer) som primirt sker via deras egen webbutik. Man har inga
egna butiker och siljer marginellt via andra marknadsplatser sisom
Amazon. Modellen har lett till en imponerande bruttomarginal
runt 70%.

GARANTUM

RVRC, bruttomarginal

Kalla: Bloomberg

Trots redan hoga marginaler har Revolution Race medvind frin
dagens valutardrelser. Bolaget siljer i princip allt i Europa medan
inkopen sker i Asien och i USD. En svag dollar kan siledes stirka
den redan starka bruttomarginalen. Det syns inte nu eftersom
dagens produkter képtes in lingt tidigare men till hosten bor
valutarérelsen borja synas. Den finansiella stillningen ir god och
bolaget ar skuldfritt med en nettokassa. Med en forbittrad euro-
peisk konjunktur borde dven hushallen kinna sig battre tillmods
och 6ka sin konsumtion efter att hillit tillbaka sedan pandemin.
D4 torde Revolution Race ligga bra till. Det finns ett visst dverhing
av akeier dé riskkapitalbolag fortfarande dger 15%. En utférsiljning
skulle tillfalligevis pressa kursen men det dr sannolike ett koplage
snarare dn nagot annat.

AAK

AAK, tidigare AarhusKarlshamn, ar ett medelstort bolag och
underleverantor till i huvudsak livsmedelsindustrin. Bolaget ar
specialiserade pd att utveckla och producera vixtbaserade oljor

och fetter som fungerar som ingredienser i en mingd populira
konsumentprodukter. Deras produkeer syftar till att gora livsmedel
godare, hilsosammare och mer hillbara. AAKSs produkter finns

i choklad, glass, mat samt hudvardsprodukter och modersmjolk-
sersittning. Koncernen ar uppdelade i tre affirsomraden:

. Food Ingredients. Tillverkar alla tinkbara oljor och
fetter till livsmedelsindustrin inkl. bagerier, mejerier och detaljhan-
deln. Hir ingar dven produkter for specifika niringsbehov sasom
modersmjolkersitening, Star for 57 % av rorelseresultatet.
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o Chocolate & Confectionery Fats. Detta affirsomrade
fokuserar pa specialfetter for choklad- och konfektyrindustrin. De
tillhandahaller bland annat kakaosmérsubstitut (CBRs), fyllnings-
fetter och andra specialfetter som bidrar till chokladens konsistens,
smiltpunke och stabilitet. Star for ca 39% av rorelseresultatet.

o Technical Products & Feed. Hir aterfinns allt som inte
ar avsett for mansklig konsumtion. Det ir fetter och ingredienser
som gar till industrin eller djurfoder. Affarsomradet star for 4% av
rorelseresultatet.

AAK har varit lite av en favorit bland smabolagsfonder men nu
verkar intresset ha svalnat. Givet bolagets starka utveckling beror
det nog snarast pa att intresset for smbolag och bérsen som helhet
har dimpats.

AAK EV/EBIT
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Kalla: Bloomberg

Virderingsmissigt handlas AAK pa 10-drsligsta. Detta trots att
rorelseresultatet nistan dubblats sedan bolaget virderades som
hogst. Ett problem for marknaden ar att omsittningen inte riktigt
speglar bolagetsutveckling pd samma sitt som f6r andra bolag.
Eftersom priset p rivaror, som A AK koper, fluktuerar mycket
kommer dven AAKs omsittning variera en hel del. Detta for att
man skickar vidare kostnaden fér rivaror. Omsittning ar dock

inte detsamma som l6nsamhet. Som exempel kan nimnas att 2022
omsatte AAK drygt 50 md SEK med ett rérelseresultat pd 2,5

md. Férra dret omsatte AAK 45 md och gjorde 4,9 md i rorelsere-
sultat. Ett bittre mct pa bolagets framgang ar EBIT/kg och dir
kan AAK visa upp en imponerande tillvixt. Kombinerat med en
ROCE runt 20% ar bolaget for billigt. AAK ar ett stabilt bolag i en
stabil bransch vilket kinns bra givet det geopolitiska laget. Skulle
alla problem i virlden forsvinna 6ver en natt finns det sikert andra
bolag som gir bittre men AAK fortjinar en hogre virdering oavsett
virldspolitiken. Och i en osiker virld borde man snarare haen
premie dn en rabatt vs historisk virdering.
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Slutligen

Omvirlden ir alltid svar f6r den som ska analysera aktiemarknaden.
En fran borjan svir uppgift blir ndstan oméjlig nir ndgon férin-
drar spelreglerna varje vecka. Bolagsanalys spelar mindre roll nir
storpolitik tar 6ver. Och extra kinslig blir man nir virderingen
fran borjan ar hog. Som den dr i USA. I vér del av virlden ser det
alle bittre ut tack vare USA. Och vi bérjar fran en betydligt ligre
nivd. Det kommer stodja Sverige och Europas aktiemarknader. Den
nirmaste tiden kan dock bli volatil innan vi vet hur korten ser ut.
Dirfor har vi valt en nigot forsiktig inriktning som borde klara sig
bra pd egna meriter. Men i en virld dir alla ser problem ska man
inte underskatta chansen till en positiv éverraskning. En vapenvila i
Ukraina och négra handelsavtal kan ricka lingt.

Den hir strategirapporten publicerades den 5 juni 2025
Bryttid for bevikningar och prognoser ar per den 28 maj 2025

LARS-ERIK LUNDGREN

Lars-Erik Lundgren har 24 &rs erfarenhet frén 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
portfdljférvaltare och ansvarig for aktieférvaltningen pa Garantum.

Vill du fordjupa dig &nnu mer i Lars-Eriks syn pd marknaden?

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

Lars-Erik Lungren pa Twitter >
Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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