Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 2,61 % i juni efter avgifter.

Fondens innehav i Momentum Group (industriaterforsaljning)
och Getinge (medicinteknik) bidrog till avkastningen medan
fondens 6vriga storre positioner hade ett negativt bidrag under
manaden. Av de mindre innehaven gav Bonesupport
(medicinteknik) och Calliditas Therapeutics
(lakemedelsutveckling) bra procentuella bidrag. Fondens
blankade innehav hade som grupp en negativ paverkan pa
avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 28,2 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,7 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 17,3 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 4,21 % i juni.

Samtliga nordiska borser steg under manaden, dar vi noterade
en starkare utveckling bland svenska industribolag. Oljepriset
steg svagt under juni.

Handelskonflikten mellan USA och Kina fortsatter om an att
G20-métet dppnade upp for samtal. Konflikten mellan USA och
Iran har trappats upp med inférda amerikanska sanktioner. USA
slét daremot ett avtal med Mexiko, varvid hotet om importtullar
ar avblast for stunden.

Tysk industriproduktion for april (rapp. i juni) kom in under
forvantningar dartill var amerikanskt inképschefsindex (ISM
Manufacturing och Chicago PMI) svagare an vantat. Vidare kom
amerikansk jobbstatisk samt konsumentfortroende in under
forvantan. Marknaden gladdes daremot at att den amerikanska
centralbanken |&dmnade styrrantan oférandrad samt dess
utldtande att en kommande rantesankning ar mer sannolik an en
rantehdjning. Den norska centralbanken fortsatter att hoja sin
styrrdnta  medan  australiensiska samt  nyzeelandska
motsvarigheterna sankte sina styrrantor under manaden.
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Utsikter och fokus

| juli rapporterar majoriteten av de nordiska bolagen sitt
halvarsresultat. Detta tillsammans med uttalanden i
handelskonflikterna kommer sannolikt leda till stora
svangningar i bodrskurserna. Oavhangigt makroekonomiska
utsikter eller kortsiktiga kursrorelser fortsatter vi fokusera pa
bolag under transformering som kan vaxa intjaningen éver tid.

En sektor i strukturell tillvaxt ar laxindustrin. Ett bolag som
historiskt varderats till ett premium &r Salmar (laxodling).
Anledningen ar en mycket god produktivitet, 15-20 % hogre per
licens jamfoért med konkurrenterna och en 20-25 % hdogre
lénsamhet matt som EBIT per kg. Under forsta kvartalet hade
bolaget operationella utmaningar och aktien har utvecklats
svagt jamfort med sektorn. Da vi bedomer att Salmars
produktionsproblem ar tillfalliga har vi passat pa att bygga upp
en position i aktien.

Under maj genomférde Atlantic Sapphire (laxodling) en
kapitalanskaffning om USD 90m i syfte att accelerera
utbyggnation av anlaggningen for laxodling utanfér Miami. |
mitten av juni annonserade bolaget att de kdpt ytterligare mark
i anslutning till den ursprungliga vilket mojliggér produktion av
ytterligare 90,000 ton lax, innebarande en total kapacitet om
180,000 ton ar 2031. Atlantic Sapphire fick under juni det forsta
grona lanet nagonsin inom laxindustrin (godkant av DNV GL).
Produktionen vid den mindre anlaggningen i Danmark fortsatter
ocksa utvecklas mycket val och 70 % av produktionen séljs
idag i USA till premiumpris jamfért med havsodlad lax. Bolaget
raknar fortsatt med att forsta slakten av USA-producerad lax
kommer att 4ga rum under kvartal tre 2020. Vi deltog i maj
manads kapitalanskaffning.

Vi besokte Getinge och VD Mattias Perjos under manaden.
Trots att aktien tillhor arets vinnare ser vi fortsatt en markant
kurspotential. Rationaliseringar inom produktion, utfasning av
mindre séljande produkter fran en idag yvig produktflora och
renodling inom logistiken ar nagra av de interna atgarder som
kan forbattra Idnsamheten. Vi har fortsatt 6ka var position under
manaden.
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Adrigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic
STIBOR 1M
Kalla: Adrigo Asset Management
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 11,09
2018 -3,65 -0,22 -2,53 5,24 4,12 3,86 0,79 0,25 6,61 0,75 0,67 -6,70 8,69
2017 2,65 3,40 6,14
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