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Marknadskommentar

Stigande langrantor pressade tillbaka globala aktier under manaden. Den ame-
rikanska 10-arsrantan, som for tva ar sedan lag under 1,5%, steg med 0,5% till
4,6%. Den svenska 10-aringen foljde efter och steg till 2,92%. Priset pa ett fat
Nordsjoolja steg samtidigt sedan Saudiarabien och Ryssland éverraskande med-
delat att de fortsatter med sin minskade produktion i minst tre manader till.

Nordenbdrserna hade en blandad utveckling dar den energitunga norska markna-
den steg med dryga 3% och Ovriga borser tappade ungefar lika mycket. Svagast
utveckling i Norden hade fastigheter med en nedgéng pa omkring 7%. Vérldsindex
tappade 3,8% och ledande nordiska smabolagsindex foll i samma harad.

Fondens utveckling och fokus

Fondens varde minskade med 2,09% under manaden och ar darmed pa -1,96%
senaste 12 manaderna. Den arliga avkastningen sedan 2013 uppgar till 8%. Den
negativa manadsavkastningen forklaras av en lite for hdg nettoexponering (25—
40%) under manaden. Bade den langa och korta boken utvecklades i linje med
marknadsindex. Topp 3 bidragsgivare blev SOBI (lang), "Telekom” (kort) och Mun-
ters (lang). Negativa bidrag gav Thule (lang), Musti (lang) och Hanza (lang).

Smabolagsmarknaden tog rejal fart efter finanskrisen 2008 och steg sedan nastan
oavbrutet till november 2021. 13 ar med uppgang dar i princip endast covid-pan-
demin Q1 2020 blev ett hack i kurvan. Smabolagsindex gav en avkastning pa nar-
mare 1000% och da ar inte ens utdelningarna inréknade. Storbolagen gav under
samma period en avkastning pa goda, men mer beskedliga, 360%. Under hosten
2021 borjade inflationen och rantorna ta fart, som en foljd av 6verdrivna stimulan-
ser fran centralbankerna, problem med de globala transport och logistikkedjorna,
och den ryska invasionen av Ukraina. Skiftet pa aktiemarknaden blev monumen-
talt, och fran den punkten har stigande avkastningskrav och recessionsoro pressat
bérserna i allmanhet och smabolagen i synnerhet. 84, var star vi nu??

Nar vi granskar den nordiska smabolagsmarknaden sa ar tva saker valdigt tydli-
ga. Vinsterna har hallit uppe battre an vantat och kursfallet under 2022-2023 har
framfor allt drivits av en multipelkontraktion, det vill séga lagre vardering i sparen
av ranteuppgangen och en hojd riskpremie. | ORIGO QUEST har vi sett upprevide-
ringar av vinstprognoserna i fem av sex sektorer nar 75% av 2023 har passerats.
De uppskruvade vinstprognoserna har tryckt ned P/E-talet pa topp 5 langa innehav
till 8,8x for 2023e och 8,1x for 2024e. (Vi ser en likartad multipelkontraktion i korta
boken, men hér har ocksa vinsterna reviderats ned). Varderingen av lang-boken ar
darmed nere pa den attraktivaste nivan vi har sett sedan vi startade fonden 2013!

Det fanns tidigare en Overtygelse i aktiemarknaden att rantorna skulle vanda ned
redan under andra halvaret i ar. Men, som vi alla ser, har inte det skett. Var syn
har varit att toppen nas under Q3-Q4 och att centralbankerna skiftar till en mer sti-
mulativ réantepolitik igen under andra halvan 2024. Normalt ligger aktiemarknaden
6—8 manader fore vilket indikerar att borshumoret skulle kunna bérja stiga igen
narmaste kvartalen. Men osakerheten ar hog och makrobilden tenderar att svéanga
ganska snabbt.

Under manaden har vi 6kat i fastighetssektorn (bland annat Dids) samt i lake-
medelutvecklaren SOBI. Vi har finansierat kdpen genom forsaljningar inom kon-
sumentsektorn. Vi har ocksa Okat fondens rena kortpositioner inom industri och
teknologi. Nettoexponeringen uppgar till 28%.

Vi vill samtidigt passa pa att upplysa om att nésta teckningsdag ar 30 oktober.

Origo Fonder AB
www.origofonder.se ¢ kundservice@origofonder.se
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Fonden strategi

ORIGO QUEST ar en lang/kort aktiehed-
gefond med fokus pa kvalitativa nordiska
sma- och medelstora bolag i férandring.
Malsattningen ar att uppna en konkurrens-
kraftig absolut avkastning over tid till en
lagre riskniva och med begransad borskor-
relation.

Fondens forvaltare

Christoffer Ahnemark
forvaltare

Stefan Roos
ansvarig forvaltare

Kontakta oss garna om du har fragor om var
forvaltning: stefan.roos@origofonder.se eller
christoffer.ahnemark@origofonder.se.

NAV#*

Klass NAV 1man Dettaar
A 203,6 -2,1% -3,4%
B 1471 -2,1% -3,4%
C 223,8 -2,1% -3,5%
Exponering

Lang 80% Kort 51%

Brutto 131%

Netto 28%
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—ORIGO QUEST A (2023-09-29%)

Vardeutveckling per manad (%)*

ORIGO QUEST

_ HEDGEFONDS-
INDEX

2022 2023
——NHX Equities [2023-09-29)

Jan Feb Mar Apr Mqaj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2023 1,6 1,1 -25 01 -29 22 -04 -04 -21 -3,4
2022 30 -13 1,3 -02 -06 -3,6 16 -15 -64 1,6 3,5 31 59
2021 -06 -0,7 -4/1 2,8 04 -04 2,6 27 -1 1,8 1,8 1,6 6,8
2020 -35 21 131 11,7 6,4 4,9 6,8 2,4 35 -56 3,8 6,6 21,1
2019 52 31 -24 55 02 -13 51 -24 -20 -16 1,0 21 12,6
2018 -26 43 -16 1,3 -08 0,0 2,7 04 -13 0,4 14 69 -11,3
2017 3,4 29 34 -09 0,2 -0,2 0,1 -2,0 41 22 37 4.1 2,2
2016 -6,1 4,5 3,5 3,1 o7 -0,7 -05 5,0 5,2 07 -15 -02 13,8
2015 0,7 70 -33 2,9 35 -41 2,4 27 -22 8,0 4,9 6,9 32,7
2014 4,5 34 47 3,5 4,6 11 03 -16 -22 1,1 43 1,1 12,6
2013 1,3 -1,0 -0,2 1,2  -20 0,7 2,2 3,3 2,3 1,1 22 1,6
Nyckeltal
36 manader Arsavkastning Voldtilitet Beta
ORIGO QUEST* 0,5 % 9,5 % 0,28
Riskfri ranta (OMRXTBILL90) 0,7 % 0,4 % 0,00
Aktiehedgefonder (NHX Equities)** 55 % 6,5 % 0,27
Svenska borsen (OMXSGI) 6,2 % 19,9 % 1,00
Svenska smabolag (CSRX) -0,5 % 23,4 % 1,13

* Uppgifter om avkastning, risk, innehav etc. avser
andelsklass A i svenska kronor, efter avgift och
utan hansyn till skatt eller inflation, per den sista
bankdagen i manaden, om inget annat anges. His-
torisk avkastning i andelsklass A och B redovisas
med hansyn till att prestationsbaserat arvode ar
individuellt beraknat och att kompensationsandelar
darfor tilldelas i samband med arvodesdebitering
(NAV é&r inte vagledande for historisk avkastning).
Klasserna redovisas fran respektive start: 2013-01-
31 (A), 2014-03-31 (B) respektive 2014-12-30 (C),
innebarande att forsta verksamhetsar for respekti-
ve klass inte ar helt kalenderar.

Origo Fonder AB

www.origofonder.se ¢ kundservice@origofonder.se

** NHX Equities visar den likaviktade utvecklingen
for ett 50-tal nordiska aktieinriktade hedgefonder.
Uppgifterna avser forhallandena per det datum
som anges i avkastningsgrafen.

*** ORIGO QUEST ér en specialfond enligt lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder vilket innebar att den har ett friare pla-
ceringsreglemente an vanliga vardepappersfonder
(UCITS). Fonden forvaltas av Origo Fonder AB
som har Finansinspektionens tillstand att forvalta
alternativa investeringsfonder och darmed star un-
der myndighetens tillsyn.
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Riskinformation
12347
Lagre risk Hogre risk

Historisk avkastning ar inte nagon garanti
for framtida avkastning. Om du investerar
i fonden kan din investering bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sakert att du
far tillbaka hela det investerade kapitalet.
En investering i ORIGO QUEST bdr ses
som en langsiktig investering.

Investera i fonden

ORIGO QUEST handlas manadsvis di-
rekt genom oss, via fondplattformar (t.ex.
Avanza, Nordnet och Savr) samt via vissa
andra banker och institut.

Mer information

1,25-1,35 %
1,8-1,9 %

Forvaltningsavgift

Loépande kostnader

Rorlig avgift Resultatbaserad
Handel Manadsvis
Andelsklasser A,Boch C
Minsta képbelopp 100 kr
Kop-/saljavgift Nej

Utdelning Endast andelsklass B

Valuta SEK

Fondtyp Specialfond (AIF)***

Startdatum 31 januari 2013

Hallbarhet Ja (artikel 8)
Andelsklass A (PDF)

Faktablad Andelsklass B (PDF)

Andelsklass C (PDF)
Informationsbroschyr Lank (PDF)

Narmare information om fondens egenskaper,
avgifter och risker framgar av informationsbro-
schyren, som finns pa www.origofonder.se.
Har du fragor ar du valkommen att kontakta

oss pa kundservice@origofonder.se.

Signatory of:
[ | Principles for
[ ] Responsible
L] ] Investment
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