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Vardeutveckling

Adrigo Small & Midcap L/S sjonk 5,90 % i mars efter avgifter. Av Fonden stérre positioner
gav Bonesupport (medicinteknik) storst bidrag till avkastningen. Av de medelstora gav
Atlantic Sapphire (laxodling) bra absolut bidrag. Fondens mindre innehav Bioservo
Technologies (medicinteknik) gav bra procentuellt bidrag till avkastningen. Fondens
blankade innehav hade som grupp en negativ p8verkan pa avkastningen. Avkastningen
paverkades negativt om 280 bps p& grund av nedskrivningar i onoterade innehav.

Vi ar sjélvfallet missnéjda med avkastningen under forsta kvartalet dar en handfull mindre
likvida innehav under 18g omséattning prisats ned av marknaden. Dessa enskilda bolag &r
svdra att hedga pd ett bra satt. VAr tilltro till dessa ar dock opaverkad och vi ser goda
méjligheter att de kan korrigera uppat obeaktat den generella bérsutvecklingen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 61,2 % sedan start efter avgifter. Under samma
period har jamforelseréntan STIBOR 1M avkastat -0,8 % och Carnegie Small Cap Return
Index Nordic har avkastat 82,7 %.

Marknadskommentar, utsikter och fokus

Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 1,91 % i mars. Nordiska smabolag hade en
relativt svagare utveckling an stérre bolag dar OMXN40 steg med 2,90 %.

Det &r |&tt att m&la upp en dyster framtid. Rysslands invasion av Ukraina sétter demokratin ur
spel. Stigande rantor i kombination med hdg réntekanslighet bade bland konsumenter och
stater skapar en mer anstréngd situation mot historiken. Sjunkande europeiskt konsument-
och afférsfértroende till stor del drivet av geopolitisk oro och stigande driftkostnader riskerar
att pressa konjunkturen. Svenska konjunkturinstitutet spdr bland annat negativ real
disponibel inkomst bland svenska hushall under 2022. Rantemarknaden handlar redan korta
amerikanska rantor over I%nga, en invertering vilket indikerar en tro om recession.
Sammantaget ar det latt att bli pessimist om framtiden.

Samtidigt har vi sett aktiemarknaden inklusive utdelningar studsa ca 15 % sedan bottennivén
i bérjan av mars. Framfor allt en stark amerikansk bors vilken &r ett par procent ifran all-
time-high dar sd kallade "meme stocks” aterigen fatt luft under vingarna. Givetvis &r inte USA
lika drabbat som Europa men USA &r inte frikopplat fr&n omvarlden. Det sigs att basta
botemedlet mot hoga priser ar hdga priser, aterstdr att se ifall nuvarande ranteuppgdng
kommer leda till en kraftig avkylning, fallande rantor och att det positiva bdrshumoret
fortsatter.

Vi noterade flertalet vinstvarningar under mars. Gemensamt har varit komponentbrist och
inte, vad pressmeddelanden urskiljer, en avmattad efterfrdgan. Orderbdckerna torde fortsatt
vara goda, intressant blir att folja eventuella annulleringar och framtida orderingang.
Férvantningar pd marginalutvecklingen fér kommande &r har kommit ned och vi har noterat
att flertalet av vinstvarnande bolags aktier sttt emot den negativa publiciteten.

Under m&naden har vi sett under 1&nga rantor stiga. Det har satt press pa fastighetsbolagen,
dar uppldningskostnaden pa& vissa hall har stigit markant. Bankerna har sedan tidigare
tvingats till hogre riskvikter vid utl8ning till kommersiella fastighetsforetag. Hogre riskvikt har
betytt okad upplaningskostnad och gjort att obligationsmarknaden sett &n mer attraktiv ut.
Fastighetsbolagen har historiskt sett varit duktiga p8 finansiell ingenjorskonst. Vi har sett
preferensaktier, D-aktier, hybridobligationer samt “paketeringar” via joint ventures,
intressebolag och korsagande for att ligga steget fore ratinginstitut i jakten pd lagre
uppldningskostnad. 1 takt med att preferensaktier i hogre grad har klassats som
skuldinstrument har bolagen anpassat sig. Senast i raden har hybridinstrument varit mer
populédra. Nu kommer ytterligare &ndringar fr&n EPRA vilka anser att sddana instrument skall
klassas som skuld. EPRA har inte en direkt inverkan p8 ratinginstituten, men troligen kommer
vi se en harmonisering och en regulatorisk &tstramning kommande &r. Nu véantar vi oss att
aven D-aktier i sinom tid kommer omklassificeras. Stigande l8ngrantor, en atstramad
reglering och troligen avkyld obligationsmarknad utgér en intressant cocktail for
fastighetsbolag vars rénteteckningsgrad och skuldsattning ar hég.

Ett av vdra mindre innehav i Efecte (mjukvara) anordnade en informativ
kapitalmarknadsdag. Bolaget ser sig vdxa med 20 % per &r via i huvudsak fortsatt
bearbetning av existerande kunder. Efecte uppvisar idag en sa kallad net retention
(omsattningstillvéxt bland existerande kunder minus churn) om 115 %, vilket betyder 15 %
omsattningstillvaxt till en mycket |&g operationell kostnad. Bolaget &mnar fortsatt ta
marknadsandelar i Finland, idag marknadsledare inom sitt segment, samt vaxa i DACH-
ldnderna. Aktien ar tamligen illikvid, men vi tror prognossakerheten &r god och varderingen
&r 18g. Marginalpotentialen ar ndrmare 30 % som moget bolag dér Efecte idag verkar med en
1&g rérelsemarginal. Vi tror aktien har avkastningspotential éver 20 % per ar dven vid ett
hogre ranteldge.

Avslutningsvis vill vi tacka vdra medinvesterare for ert fortroende!
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Riskinformation: Historisk avkastning &r 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.
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K&p och forsaljning av andelar i fonden kan ske
den sista bankdagen varje manad

Nyckeltal & riskmatt 220331 iM 12M Sedan Start KLY .
NAV faststalls den sista bankdagen varje manad
och publiceras senast den 5:e bankdagen darefter

NAV, SEK 161,16
Inséttning

a Forsta insattning minimum SEK 1 000.

Ack Avkastning, % -5,90 -19,15 61,16 ©
Forvaringsinstitut

STIBOR 1M, % -0,01 -0,07 -0,85 Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ.)

Portfoljforvaltare
Standardav*, % 12,42 18,54 Adrigo Kapitalférvaltning, sarskilt fsretagsnamn till
East Capital Financial Services AB,
org. nr 556988-2086

Sharpekvot -1,54 0,62

Forvaltningsbolag
Nettoexponering % >60,0 East Capital Asset Management S.A.
*Rrlig
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2022 0,56 =501, -5,90 -10,11
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 =079 SR79 11,65 3,21 8,42 3,53 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

Kélla: 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
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