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Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 0,56 % i januari efter avgifter.

Av Fondens storre positioner gav Online Brands (e-handel) bra bidrag till avkastningen med
en uppgadng om 14 % under manaden. Fondens &vriga stérre positioner utvecklades i linje
med smabolagsmarknaden medan de medelstora stod emot borsrekylen till hégre grad.
Fondens blankade innehav hade som grupp en positiv pdverkan pd avkastningen. Fondens
korta positioner bidrog med 625 bps till avkastningen vilket vi anser vara gott bidrag med
tanke pd dess vikt, cirka 45 % av NAV i genomsnitt under manaden.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 80,3 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelserantan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 87,1 %.

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjonk med 8,73 % i januari. Nordiska smabolag hade
en relativt starkare utveckling an storre bolag dar OMXN40 sjonk med 9,13 %.

Borsen sdgs normalt avkasta cirka 10 % per ar 6ver tid, men vad som oftast uteldmnas &r att
variabiliteten i rliga utfall &r hég. Smabolagsindex &r upp éver 110 % senaste tre aren och vi
ar ofta frégande till bedémares storégda reaktioner vid en normal rekyl. Vi ma ha missat men
oss veterligen var det f& som stod forvanade under decembers uppstdll under 13g
handelsvolym. Boérsen &r en marknad for riskkapital utan garanterad avkastning.
Centralbankernas finansiella gédning har i vissa fall satt varderingsaspekten ur spel och
endast tal om att dra at kranen far bérskeppet ur kurs. Uppenbart &r att det finns for mycket
korta pengar i marknaden.

Under manaden har vi varit véldigt aktiva bdde i var 1&ngportfélj men framfor allt jobbat
aktivt med v@ra kortningar. Kortsidan har vi historiskt alltid omsatt aktivt dd kortsiktiga
antaganden ar viktiga och tajmning &r en essentiell faktor p& grund av tidsvérdet. Var aktiva
handeln i korta portféljen gav ett stort bidrag under manaden. Vi har varit aggressiva och
nyttjat gemene smabolagsfonds begeistring i serieforvdrvare och “kassaflddesfokuserade
fastighetsbolag”. Gemensamma namnare for bada har varit bolagens férmaga att véxa snabbt
via férvarv drivet av 1&ga rantor vilket gett havstang till affarsmodellen och premierats med
hoéga vérderingar. Dagens bérs &r styrd av momentum och likviditet, vilket fungerar &t bada
hallen. Under ménaden allokerade vi till dessa mer populara aktier d& vi antog ett negativt
sentiment. Under senare delen av manaden tog vi ned kortboken generellt och viktade éver
mot mer defensiva sektorer samt révarukansliga bolag vilka statt emot rekylen battre.

Inledningen p& rapportsdsongen har Overlag varit stark med orderingdngar &ver
forvantningarna. Marginalerna har varit pressade av kostnadsdkningar vilket skall
kompenseras under kommande kvartal. Bolagen ser att flaskhalsar i leverantdrsleden avtar
och dagens hoga fraktkostnader, vilka de delvis redan blivit kompenserade for, skall komma
ned under andra halvaret 2022. Smabolagen slapar vanligtvis med sina rapporter och det
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aterstar att ser ifall &ven mindre bolag har varit lika lyckosamma att kompensera
kostnadsdkningarna.

Under januari har vi &ven stuvat om i var 1&nga portfélj dar vi delvis tagit ned exponeringen
for att vi kortsiktigt ser hdgre avkastningspotential att tacka kortpositioner, men vi har aven
helt Iamnat ett medelstort innehav dar vi ser ett utmanande forsta halvar framfér oss. Online
Brands "OBAB” annonserade ytterligare ett nytt féorvdry under m@naden, Nordic Kidswear
"NK”, vilka saljer baby/barnvarumarket Isbjorn of Sweden. 50 % av forvaltarteamet &r
kunder idag och vi kan vittha om att Isbjorn séljer kvalitetsprodukter. Barnklader ar en
intressant nisch dér kunden inte &r radd for att betala for kvalité. Likval a&r
returbenagenheten, ofta ett otyg for kladhandlare, lagre d& barn av naturliga orsaker véxer in
i storleken. NK har haft en tackningsgrad omkring 50 % och rorelsemarginal under 10 %
historiskt. Potentialen i ett sddant varumérke torde vara att drligen véxa 15 till 20 % och
narmare 20 % rorelsemarginal med ett begransat reinvesteringsbehov. Vi tror OBAB har
kunskapen att lyfta Nordic Kidswear till nasta niva.

Balansen av kortsiktigt fokus och langsiktigt vardeskapande fortsatter. Vi varit lyckosamma
med att leverera absolut avkastningen i en fallande marknad och har agerat for att ha
méjligheten att hdnga med i en rekyl uppdt. Vi ser att aktiemarknaden har studspotential
men fortsatt &r det éverhangande risk for en baksmalla i takt med 8tstramad penningpolitik.
Véra blankningar skapar ett skydd for denna typ av handelse. Vi férsoker dock alltid behalla
nykterheten for att undvika att forbli hammade och stanna i ett destruktivt tankande.

L&ngsiktigheten i oss arbetar med tre- till fem&rsbolagen. Under mé&naden har vi haft flertalet
intressant moéten med bolag vi féljt under flera ars tid. For att uppnd en drsavkastningen vart
risken har dessa varit for hogt varderade utifrdn ddvarande férutsattningar. Valet av
investeringstidpunkt ar allt som oftast avgorande for avkastningen. Rekylen har 6ppnat doérrar
vilket tidigare statt pa glant. Vi hoppas att dterkomma med férdjupad information senare.
Avslutningsvis vill vi tacka v@ra medinvesterare fér ert fértroende!
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Startdatum 2017-11-01
ISIN SE0010440735
Insattningsavgift 0%
Uttagsavgift 0%
Fast forvaltningsavgift 1%

Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20 % av
totalavkastningen som ©&verstiger STIBOR 1M,
efter avdrag for fast forvaltningsavagift.
Insattning: Forsta insattning minimum SEK
1,000.
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Riskinformation: Historisk avkastning ar ingen
garanti for framtida avkastning. De pengar som
investeras kan bdde 6ka och minska i vérde och
det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det
insatta kapitalet. For mer information se
faktablad, prospekt och &rsrapport pd adrigo.se.

GLOBAL 2 WINNER
UEDGE FUND BEST NEW EUROPEAN
RDE HEDGE FUND
i Acrigo Small & Midcap L/

ks 2005

NEW FUND OF THE YEAR
Adrigo Small & Midcap L/S



ADRIG

ADRIGO SMALL & MIDCAP L/S

Januari 2022

Ackumulerad utveckling Fondférvaltare

nov 2017 - jan 2022 Staffan Ostlin (ansvarig)
Johan Eriksson
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198 4 Insattningsavgift 0%
190 A Uttagsavgift 0%
182 Fast férvaltningsavgift 1%
] P Prestationsbaserad forvaltningsavgift 20% av

174 4 totalavkastningen som dverstiger
166 - STIBOR 1M, efter avdrag for fast forvaltningsavgift
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Inriktning
150 + Adrigo Small & Midcap L/S &r en hedgefond som
142 A investerar i nordiska aktier och aktierelaterade
134 - instrument i segmentet sma och mellanstora bolag
126 1 Malsittning
118 Att uppn& en god absolut avkastning till en lagre
110 A risk an aktiemarknadens
102 N

Strategi

94 Adrigo Small & Midcap L/S ar en long/short hedge

okt-17 mar-18 aug-18 jan-19 jun-19 nov-19 apr-20 sep-20 feb-21 jul-21 dec-21 fond med en long bias, Fonden lagger stor vikt vid

fundamental analys

— A\drigo Small & MidCap L/S Carnegie Small CSX Return Nordic STIBOR 1M Handelsdag

Kop och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad

Nyckeltal & riskmatt 220131 imM 12M Sedan Start LLY7 .
NAV faststélls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter

NAV, SEK 180,30
Inséattning

. Forsta insattning minimum SEK 1,000.

Ack Avkastning, % 0,56 -13,57 80,30 ©
Forvaringsinstitut

STIBOR 1M, % -0,01 -0,07 -0,83 Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Portfoljforvaltare
Standardav*, % 13,87 18,34 Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt foretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

Sharpekvot -0,98 0,81

Forvaltningsbolag
Nettoexponering % >60,0 East Capital Asset Management S.A.
*Rrlig
gllkastning, Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2022 0,56 0,56
2021 9,67 3,71 -7,87 -3,09 -3,15 -2,04 -3,61 7,21 -1,24 -4,86 1,31 -0,57 -5,74
2020 4,04 -9,92 =il 79 11,65 321 8,42 3,23 5,51 6,47 -1,81 9,16 12,25 44,53
2019 8,73 2,71 0,74 0,86 0,53 -2,61 4,16 -9,63 2,11 2,40 2,66 1,65 14,09
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

Kalla: Adrigo Asset Management

Riskinformation:

Adrigo fonder ar specialfonder enligt lagen 2013:561 om forvaltare av alternativa investeringsfonder och ar darfoér inte att betrakta som UCITS-fonder. Fonderna ar endast avsedda for
institutioner och andra professionella investerare och omfattas saledes inte av samma regelverk anpassat for icke-professionella investerare. Investeringar i fonder &r forknippade med risk.
Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i varde, och kan pdverkas av bland annat andringar i valutakursen. Investerare riskerar att
inte fa tillbaka det investerade beloppet. Las fondbestammelserna och informationsbroschyren noggrant innan en investering gors. Fullstandig information s&som informationsbroschyr,
faktablad (KIID) och finansiell information finns p8 hemsidan www.adrigo.se. Tillgdngen till Adrigo fonder kan vara begransad i vissa lander. Utforlig information om var fonderna finns
registrerade och vilken typ av distribution som &r tilldten kan erhdllas av Adrigo Kapitalférvaltning. Informationen om Adrigo fonder &r inte avsedd att vara tillgénglig for investerare
hemmahérande i ett land dar tillgangliggorandet av s&dan information &r forbjuden enligt lag eller foreskrift. Det &r ocksd viktigt att du sjalv bedémer om en investering &r lamplig i
forhllande till dessa risker samt de eventuella skatte- och andra legala konsekvenser och begransningar som kan gélla for dig. Du bor ocksd vid behov konsultera finansiell, juridisk, och
skatter&dgivare innan du investerar.

Adrigo Asset Management Kungsgatan 33, 111 93 Stockholm, Sweden Tel +46 (0)8 505 887 00 www.adrigo.se



	ADRIGO SMALL & MIDCAP L/S
	ADRIGO SMALL & MIDCAP L/S

