Forvaltarkommentar

Véardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 0,67% i november efter avgifter.

Av fondens storre innehav gav Bergman & Beving
(teknikhandel) och Husqvarna (skogs/tradgardsprodukter)
storst bidrag till avkastningen. Av de mindre innehaven gav ADS
Crude Carriers (transport) och Magseis (maringeologi) bra
procentuella bidrag. Fondens blankade innehav hade som grupp
en positiv paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 23,7% sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,6% och Carnegie Small Cap Return Index Nordic har
avkastat 2,3%.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjonk med 2,29% i
november.

Marknadsvolatiliteten fortsatte in i november dar vi noterade en
hoég divergens mellan manadens topp- samt bottennivaer pa
breda aktieindex.

Vidare noterade vi att amerikanskt inképschefsindex inom
tillverkningsindustrin pavisade viss nedgang, andock indikerar
rapporterade data pa fortsatt expansion. Samtidigt visade
amerikansk jobbstatistik fortsatt pa en stark arbetsmarknad,
dock utan en sekventiell forbattring. Dartill rapporterade
amerikanska bolag om fortsatt stigande ramaterialkostnader och
en hogre 6vergripande kostnadsinflation.

Oljepriset fortsatte att falla under m&naden, med en nedgang om
drygt 20 %. Under slutet av november, infér G20-moétet och
decembers OPEC-méte sags en viss aterhamtning.

Under manaden konstaterade vi att flertalet bolag som tidigare
varit aktuella for en bdrsintroduktion har andrat sina planer,
dartill har vi sett omjustering av prisintervall och reviderade
varderingar i bolag som kommit till marknaden. Svag
aktiemarknad har varit anledningen.

Utsikter och fokus

| dessa volatila och oroliga tider ar det 1att att mala upp morka
moln, och vi medger att det finns flertalet indikationer som
pekar pa en svagare aktiemarknad framgent. Nu, ett ar sedan
vart initiala manadsbrev, valjer vi darfor att aterupprepa vart
budskap om var portféljstrategi. En dryg handfull kdrninnehav
med fokus pa lag rorelse- och varderingsrisk utgér en relativt
stor portfoljvikt. Har ser vi en langsiktig vardepotential drivet i
huvudsak av intern effektivitet och ledningens formaga att 6ka
Idnsamheten. Konstant ifrdgasattande ar ledordet dar vi under
aret varit aktiva i portféljviktningen, adderat innehav samt dartill
avyttrat ett innehav dar tillracklig sakerhetsmarginal i
varderingen ej infunnits.

Vi kombinerar ovanstdende med en nagot mer dynamisk
portfolj av bolag likval med lagre rorelse- samt varderingsrisk,
och slutligen har vi ett parlband av mindre bolag dar vi ser
betydande langsiktig potential.

Vid fondens start var var beddmning att denna
portféljikombination hade goda mdjligheter till meravkastning
aven i oroliga tider. Sedan start har vi avkastat 6ver 23% till en
lagre risk an borsen. Vi kommer fortsatta vart arbete med
ovanstaende portfoljstrategi. Vidare kommer vi fortsatta att
tréffa ett stort antal bolag, pa djupet forsta deras affarsmodell,
marknadsposition, langsiktiga vardepotential och vardedrivare.
Var beddémning ar fortsatt att var portfoljstrategi har goda
mojligheter att ge en god riskjusterad avkastning framgent
aven om vi star infér en svagare aktiemarknad kommande ar.

Ur ett historiskt perspektiv har december varit en bra
bdrsmanad. Vi tror marknaden kommer lagga fokus péa utfallet
fran, i skrivande stund, G20- motet, dartill utfallet fran
decembers OPEC-mote. Kommentarer kring
handelsrestriktioner och oljeproduktionsnivaer bér vara
avgorande for den kortsiktiga bors- och oljeprisutvecklingen.

Slutligen vill vi tacka vara medinvesterare for fortroendet och
onska en god jul, en god avslutning pa 2018 och ett gott nytt
ar!
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STIBOR 1M
Kalla: Adrigo Asset Management
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 16,50
2017 2,65 3,40 6,14
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