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Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i

varde och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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Sammanfattning

Fokus pa tullar och snabba vandningar
Kurslyft fér Nvidia, Sony och Tokio Marine

Vi deltog i emissioner fran Storskogen och Arjo

Forvaltarkommentar

Makro

Det ar fortsatt fokus pa tullar och det vander snabbt. Vid tidpunkten for detta
skrivande ar det troligt att situationen redan férandrats. Det som dock star klart ar att
tullarnas motivering spelar en stor roll. Tullarna pa aluminium och stal motiverades
med hansyn till nationell sékerhet, medan andra tullar — inférda med hanvisning

till handelsunderskott — ifragasattes. En domstol slog fast att detta inte ar en giltig
grund, vilket fick marknaderna att reagera kraftigt: borserna steg och réantorna gick
upp, i tolkningen att behovet av rantesankningar minskat. Kort darefter pausade
dock en annan domstol det tidigare beslutet — vilket innebar att tullarna tills vidare
kvarstar. Som foljd foll bade rantor och borser tillbaka. Snabba svangningar skapar
osékerhet — nagot marknaden ogillar.

Aktier

Borslyft med tekniktunga Nasdaq i spetsen i sparen av att tullarna mot Europa
forlangs till den 9 juli. U.S. Court of International Trade forsker stoppa tullarna
Donald Trump aviserade i april, ndgot som Trump &verklagat. Bérsens tungviktare
Nvidia rapporterade och steg dryga 3 %. Omséattningen uppgick till 44,1 miljarder
dollar, en 6kning med 69 % jamfért med aret innan. Prognosen for nasta kvartal
var dock nagot svagare och beror framst pa en férvantad forlust pa 8 miljarder
dollar till foljd av USA:s exportkontroller av H20-GPU:er till Kina. Samtidigt var
nedskrivningen av H20-lager lagre an befarat, 4,5 miljarder dollar jamfért med
tidigare férvantade 5,5 miljarder. Det mest positiva var den fortsatt starka tillvaxten
i datacenterverksamheten, som omsatte 39,1 miljarder dollar, en 6kning med

73 % pa arsbasis, drivet av efterfragan pa Al-fabriker och utrullningen av det nya
Blackwell-chippet. Trots utmaningar i Kina évertraffade Nvidia forvantningarna
och Al- och datacentersegmenten fortsatter vara starka tillvaxtmotorer. Vidare
sags kurslyft omkring en handfull procentenheter for vara japanska portfoljbolag
Sony och forsakringsbolaget Tokio Marine. Den férstnamnda rapporterade starkt
och visade fin tillvaxt inom spel och musik i kombination med aktieaterkop.

Rantor

Kortveckan har varit nagot lugnare an féregaende, &ven om nagra bolag har
emitterat. Vi deltog i emissioner fran Storskogen (4 ar, Stibor + 290 bps) och Arjo
(5 ar, 160 bps marginal). De flesta bolagen i vara portfoljer har nu rapporterat,
och éverlag har rapporterna varit tamligen kreditneutrala. Volvo Cars sticker ut i
negativ bemarkelse, medan vi dven sett nagra uppgraderingar — bland annat for
Castellum.
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Comfort Crafted by Ruth 0,93 0,08
Balance Crafted by Ruth 1,33 -1,96
Expansion Crafted by Ruth 1,59 2,14
Intensity Crafted by Ruth 2,05 -6,06

Oppen struktur

Crafted by Ruth férvaltas tillsammans med
vara samarbetspartners.
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Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Vardet pa dina fondandelar kan bade stiga och falla. Det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Fondernas faktablad och informationsbroschyr kan hamtas pa
www.ruthassetmanagement.com. Fonderna investerar i fondandelar, 6verlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument samt pé konto hos kreditinstitut. Detta &r marknadsféringsmaterial och ska inte ses som

investeringsradgivning i det enskilda fallet. For personlig radgivning avseende fonder, vanligen kontakta din radgivare.



