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Tellus Midas ar en temabaserad globalfond med en flexibel aktieandel (0-100 %).
Aktuella teman ar europeiska forsvarsbolag, lakemedel, banker amerikanska
teknik/Al-bolag. Den flexibla aktieandelen innebar att fonden kan anpassa
allokeringen mellan aktier och réntebarande till den potential och risk som rader i
aktuellt marknadsklimat for att parera marknadens svéngningar. Vart mal &r att
tillvarata aktiemarknadens alla mojligheter nar vi ser dessa som goda och behalla

kapitalet sa intakt som mojligt vid sémre marknadsforutsattningar.

Utveckling och positionering over tid

e 390% 390%
0, 0,
Anders Bruzelius 360% 360%
! g worth 330% 330%
Tellus Midas i korthet 300% 300%
270% 270%
240% 240%
Avkastnihgfebruari %%g;ﬁ %ég;‘:
Tellus Midas -13% 150% 150%
9 120% 120%
STOXX600 37% 50% 30%
SSVX90 0.4 % 60% 60%

. . 30% 30%
Avkastning 1 ar 0% 0%
Tellus Midas 12.4%

9 " v > ™ ©
N N N N N A% A% A% v v
) 0 4 7’ ‘/ . \/ \: 7’ &I ’ A’ 7z
STOXX600 13.8% K & Y FE L F S
SSVX90 53%
Avkastning 3 &r . Aktieandel Tellus Midas Europa STOXX 600
Tellus Midas 543 % Forvaltarkommentar
STOXX600 37.4%
SSVX90 19.7% Stigande volatilitet och vi agerar!
Avkastning 5 &r Efter en rivstart pa aret pd varldens borser och aven en stark utveckling
Tellus Midas 98.4% pd manga borser i februari s& har osakerheten dkat markant i mars
STOXX600 56.5% manad efter att USA och Israel har attackerat Iran, vilket vi
SSVX90 21.8% kommenterar langre ner i marknadsbrevet.
Sharpe 115 Februari manad andades hopp om en battre konjunktur och sjunkande
Informationskvot 0.42 rantor, vilket fick borserna att stiga. Inkdpschefsindexet steg i bade
Standardawvikelse 2 3r 10,8 % Sverige (56,1) och Eurozonen (50,8), men forsvagades marginellt i USA
NAV (260227) 366.8 (52,4). Rapportsasongen bjod pa en del spridda skurar men fick éverlag
' godkant. De ekonomiska forutsattningarna sag i februari pa manga satt
battre ut an tidigare. Laga rantor och sjunkande inflation 6ppnar upp
Fondens stérsta innehav for finanspolitiska stimulanser i hela Europa, med Tyskland i férarsatet,
dar man genom en budgetreform har 6ppnat planboken och skall satsa
Bolag % av fonden enorma belopp pa bade forsvar och infrastruktur.
1 Astra Zeneca 55% Nér allt fler i samhéllet borjar upptacka hur Al kan effektivisera
2 ASML 5.2 % vardagen bade pa jobbet och privat genom promptar pa ChatGPT och
3 Jnvestor 4.99% andra Al-chatbotar, borde val all denna positivism fa fart pa ekonomin
4 Nid 430 och borserna, men anda gror det en oro hos manga investerare kring
vidia =7 framtiden. Denna oro syns tydligt i techsektorn, dar det finns farhagor
5 Alphabet 43% att bolagen blir fartblinda och 6verinvesterar i kapacitet, samtidigt som
6 EliLilly 4.1% en del bolagsvarderingarna skenar. Det rader osdkerhet kring vad den
7 TSMC 36 % nya tekniken innebdr fér bolagen i form av framtida vinster och fradgan
s B Santand 350 alla stéller sig ar vilka bolag som blir de langsiktiga vinnarna och
an_co antander o7 forlorarna. Den senaste tiden har framst mjukvarubolagen och deras
9  Rheinmetall 3.4% varderingar ifrégasatts nar ny teknik eventuellt kan ersitta gamla
10 JP Morgan 32% affarsmodeller, vilket har fatt kurserna pa dessa bolag att sjunka.
Total: Tio storsta innehaven 41.8 %
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Fonden investerar uteslutande i stora kvalitetsbolag som fortsatter att
visa kraftiga tillvaxttal och vinster. Den senaste rapportsasongen
bekraftade var syn att dessa bolag ar kopvarda, dven om utvecklingen
varit lite knackig pa senaste tiden p.g.a. allman oro kring Al-bolagens
varderingar och vinstmojligheter pa langre sikt. En av vara favoriter
som ocksa finns i fonden ar Nvidia som ofta hamnar i rampljuset nar
Al-bolag namns. Aktiekursen har stigit ca 57 % de senaste tolv
manaderna men samtidigt visade den senaste kvartalsrapporten en
intaktsékning pd 73 % och en marknadsandel pd 90 % samt en
marginal kring 75 %. Kombinationen av dessa fantastiska tal gor att vi
finner Nvidia fortsatt kopvard! Valdigt fa stora globala bolag kan
uppvisa liknande dominans i en snabbvaxande sektor som Nvidia. Vi
tar helt enkelt rygg pa vinnarnal!

Kvalitetsbolag med starka finanser ar inte heller immuna mot borsfall
men de dterhdmtar sig ofta betydligt snabbare i turbulenta borstider
an bolag med svaga finanser. Forutom strategin att kopa
kvalitetsbolag sd har fonden en flexibilitet att snabbt dra ned pa
risken nar det rdder oro pa borserna. Till skillnad fran de flesta
aktiefonder som kan ha hogst 10 % i likvida medel sd har Tellus Midas
i egenskap av blandfond ett mandat att allokera 0 - 100 % i likvida
medel. Den eskalerande konflikten i Mellandstern har lett till att vi har
Okat likvida medel och for en del av dessa medel kopt svenska
statsskuldsvaxlar som ar kreditpapper utgivna av Svenska staten.
Genom att 6ka likvida medel minskar vi risken i fonden men okar aven
mojligheterna att kopa kvalitetsbolag med rabatt nar det sker
Overdrivna borsrorelser och trenden vander upp igen. Krisen i
Mellanéstern har gjort att vi har dkat likvida medel till Gver 20 % och
har mojlighet att dra ned risken ytterligare.

Utvecklingen i fonden i februari blev -1,3 % och det var framst Novo
Nordisk tillsammans med en del amerikanska banker och techbolag
som drog ned resultatet. Bast utveckling hade AstraZeneca, som
dessutom dar fondens storsta innehav. Andra vinnare i fonden var
Industrivarden, TSMC, ABB och Investor.

Under mdnaden har vi gjort en del omallokeringar som vi har fortsatt
med &ven i mars da vi har ¢kat upp likviditeten och minskat andelen
aktier som tidigare namnts. Vi har i februari kopt Eli Lilly
Industrivarden, Swedbank och Handelsbanken men minskat
exponeringen i SEB, Lundin Mining, Novo Nordisk, Goldman Sachs, JP
Morgan, Barclays och SAAB.

Trots att det finns ndgra hack i kurvan fondens stigande trend sd &r
den intakt och langsiktiga investerare har under perioden belénats
med en avkastning pa over 90 % till en risk matt som
standardawikelse pa 10,8 som understiger risken pa aktiemarknaden.
Sharpekvoten, som &r mattet som anger riskjusterad avkastning,
ligger pd 1,15.

Vi tackar vara kunder for fortroendet att fa forvalta ert kapital och
fortsatter att jobba aktivt med att leverera en sd hog riskjusterad
avkastning som méjligt och en fortsattning pa den langsiktiga stigande
trenden.

Vanliga halsningar

Anders Bruzelius Bo Pettersson
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