Forvaltarkommentar

Vardeutveckling
Adrigo Small & Midcap L/S steg 8,73 % i januari efter avgifter.

Fondens innehav i Atlantic Sapphire (laxodling) och Getinge
(medicinteknik) gav storst bidrag till avkastningen. Av de mindre
innehaven gav Veoneer (bilsékerhet) och Magseis
(maringeologi) bra procentuella bidrag. Fondens blankade
innehav hade som grupp en negativ paverkan pa avkastningen.

Adrigo Small & Midcap L/S har avkastat 25,4 % sedan start efter
avgifter. Under samma period har jamférelserantan STIBOR 1M
avkastat -0,6 % och Carnegie Small Cap Return Index Nordic
har avkastat 4,4 %.

Marknadskommentar
Carnegie Small Cap Return Index Nordic steg med 8,91 % i
januari.

Aret inleddes med en kraftig bérsuppgéng dér &ven nordiska
smabolagsaktier utvecklades starkt. Dartill steg oljepriset med
omkring 20 procent.

Den amerikanska centralbanken (Fed) lamnade styrrantan
oférandrad under januari. Mer férvanande var dock att Fed
amnar avvakta med kommande rantehdjningar till folid av
radande ekonomiska lage. Det andrade tonlaget fick skarp kritik
av bedémare da centralbanken endast sex veckor tidigare
indikerade tva hojningar under 2019.

Sitt andrade tonlage till trots vantar sig Fed en god ekonomisk
tillvaxt, stark arbetsmarknad och inflation narmare dess mal om
tva procent. Vidare har amerikanska bolag fortsatt rapportera om
generell kostnadsinflation, ofta ravaru- och personalrelaterade
omkostnader vilket tvingat fram prisdkningar mot slutkund.
Fragan kvarstar dock vilka justeringar centralbankerna anses fa
gora for att méata den underliggande inflationen.
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Utsikter och fokus

| skrivande stund &r vi mitt i rapportséasongen. | USA har knappt
30 % av bolagen rapporterat. Vinsttillvéxten méatt i vinst per
aktie har gatt fran 27 % i tredje kvartalet till 14 % under kvartal
fyra. | Norden ser vi samma trend med fortsatt vinsttillvaxt men
i en betydligt lagre takt an tidigare.

Vi noterar att flertalet analytiker pa saljsidan under januari har
justerat ned sina vinstestimat relativt kraftigt for 2019 och 2020.
Statistik frdn Kina har fortsatt att vara svag och regimen har
lanserat ytterligare stimulansatgarder i syfte att vanda den
negativa utvecklingen. Vi tycker oss nu se vissa tecken pa att
detta far onskad effekt.

Under januari rapporterade Europris (lagprisvaruhus) vilket ar
ett av fondens lite mindre innehav. Bolaget &r Norges ledande
lagpriskedja med drygt 250 st. varuhus. Europris &r ett levande
bevis pa att traditionell butiksverksamhet inte ar dod. Bolaget
drivs entreprenérsmassigt med stort kostnadsfokus samt en
mycket sdljinriktad organisation. Bolaget levererade en
forsaljningstillvéxt i jamforbara butiker s.k. like-for-like om 7 %
under Q4. Sommaren 2018 forvarvade Europris 20 % av
Runsvengruppen, &gare till den svenska motsvarigheten OoB.
Europris har dartill en option att kdpa resterande 80 % under
2020. OoB har knappt 100 butiker i Sverige och
sammanslagningen forvantas resultera i substantiella
kostnadssynergier framfor allt fran inkop. Sedan tidigare har
Europris ett inkopssamarbete med finska lagpriskedjan
Tokmanni. | en bransch kategoriserad av konstant prispress &r
denna typ av allians och sammanslagning vital for att
upprétthalla lonsamheten. Vi bérjade kdpa aktien efter att ha
besokt bolaget i Oslo i december. Véarderingen, med ett P/E
under tio, med starka finanser och en direktavkastning 6ver sju
procent ger ett mycket gott varderingsstod.

Slutligen vill vi tacka vara medinvesterare for det fortroende
som ni visar oss. Det ar &ven roligt nér andra uppmarksammar
det vi gor. Under januari blev fonden vinnare i kategorin "New
Fund of the Year” vid Eurohedge Awards i London. Vi ser goda
madjligheter att skapa meravkastning aven framéver.
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Kélla: Adrigo Asset Management
Avkastning, % Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec YTD
2019 8,73 8,73
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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