Forvaltarkommentar

Véardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 6,70 % i december efter
avgifter.

Fondens storre innehav i Recipharm (lakemedelstillverkning)
och Bergman & Beving (teknikhandel) utvecklades svagt under
manaden och paverkade avkastningen negativt. Av de mindre
innehaven gav Enea (mjukvara) och Bonesupport
(medicinteknik) bra procentuella bidrag. Fondens blankade
innehav hade som grupp en positiv paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 15,4 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,6 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat -4,2 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic sjonk med 6,34 % i
december, vilket innebar en nedgang med -2,27 % for helaret.

Oroligheterna pa aktiemarknaden fortsatte under december dar
vi sag breda nedgangar.

Riksbanken hojde styrrantan under december, fran -0,5 % till
-0,25 % samtidigt som de indikerade att nasta hdjning sannolikt
sker under andra halvan av 2019. Stark inflation var
anledningen. Vart att tillagga ar att Konjunkturinstitutet i
december nedreviderade sin BNP-tillvaxtprognos fran 1,9 % till
1,3 % fér 2019.

Aven den amerikanska centralbanken héjde sin styrrénta under
manaden och indikerade att det vantas ske ytterligare tva
héjningar under 2019.

Oljepriset fortsatte att sjunka under december med en nedgéng
pa nastan tio procent. Produktionen har under hosten fortsatt
stiga kraftigt i USA vilket tillsammans med konjunkturoro har
spatt pa nedgangen. Det ar vart att notera att dagens pris pa
WTI, runt USD 45, ligger omkring "break even’-nivan for de
amerikanska producenterna.

Utsikter och fokus

Nar december nu ar avslutad sa blickar vi in i bade en ny
manad och ett nytt ar. Efter avslutande kvartalets kraftiga
prisfall har  aktiemarknadens  forvantansbild tillika
marknadsvardering framfor allt pa bolagens férvantade vinster
kommit ned betankligt. Fragan likt alltid &r om vinstestimaten
for 2019 och kommande ar ar alltfor optimistiska, detta trots
nedrevideringarna som skedde efter Q3-rapporterna.

Marknaden kantas av en hdg grad av osakerhet. Nya data som
rapporteras ifran bland annat Kina pekar pa en svagare
efterfragan och tillvaxt framgent. Dartill osakerhet kring
handelsrestriktioner och slutgiltigt utfall gallande Brexit gor att
2019 tros vara volatilt.

Rantehdéjningar till trots sa ar rantelaget fortsatt lagt, icke att
heller forgldmma ar obligationskopen eller "aterinvesterade
kuponger”, sa rantorna forblir mest sannolikt laga framdver.
Under slutet av 2018 skedde flertalet utkdp, dartill har
forvarvsintensiva noterade bolag fortsatt sin agenda. Till f6ljd
av multipelkontraktionen som skett ar det inte osannolikt att vi
ser fler utkdp under 2019 dartill bor varderingen av icke publika
bolag folja aktiemarknaden vilket skapar affarstillfallen for
noterade serieférvarvare.

Aktiemarknaden kommer som sagt sannolikt vara volatil aven
under 2019, stigande rantor skall dock allt annat lika satta
press pa aktievarderingarna. Vad som idag &r diskonterat
aterstar att se. Vi fortsatter att fokusera pa individuella bolag
med lagre rorelserisk dar vi ser en klar operationell
forbattringspotential och vars aktie vi kan kopa till ett rimligt
pris. Kortsiktiga prisfluktuationer kommer vara svara att férutse
men pa sikt ar vi dvertygande om att vart tillvagagangssatt har
goda forutsattningar for att skapa meravkastning at vara
medinvesterare. Vi sammanfattar 2018, tillika vart férsta helar,
med en avkastning pa 8,7 % och gar in i 2019 med tillférsikt.

Avslutningsvis vill vi 6nska er en god fortsattning pa 2019!
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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 -6,70 8,69
2017 2,65 3,40 6,14
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