LANCELOT CAMELOT

STOCKHOLM DEN 1 AUGUSTI 2016

Till andelsagarna i Lancelot
Camelot

Vérldens borser uppvisade en bred uppgang under
manaden, primart drivet av ett 6kande fortroende
for  marknaden efter att Storbritanniens
folkomrdstning om medlemskapet i EU tolkas som
om det har mer politiska implikationer an reella
paverkan pa bolagens vinster dn vad som var fallet
i slutet av juni. USAs S&P 500 steg med 3,56 %,
Eurostoxx steg med 4,40 %, japanska Nikkei 225
steg med 6,38 % medan Stockholmsborsen steg
med 5,53 %, allt uttryckt i lokala valutor.

Pa valutamarknaden har den svenska kronan
forsvagats mot de flesta valutor. Dollarn steg med
1,2 % och Euron med 1,8 % mot svenska kronan
under manaden. Oljepriset, som stigit under
varen, foll tillbaka kraftigt under manaden, priset
pa ett fat olja foll med 13,9 % .

Pa rantemarknaden fortsatte rdntor globalt att
falla men i Europa steg dock vissa viktiga rantor
troligtvis som en fortsatt reaktion pa EU-
omrostningen. Den amerikanska tioariga rantan
foll fran 1,47 % till 1,45 %, och i Tyskland steg
tiodriga rantan aterigen ovanfor noll strecket till
0,12 % efter att i juni varit ner under noll for forsta
gangen, i Sverige foll den fran 0,249 % till 0,09 %.

Vi har forsokt utnyttja de stora svangningarna
under manaden till att justera storleken pa
innehaven i fonden och den genomsnittliga
aktieandelen har under manaden varit 79 %. De
innehav som paverkade fonden mest positivt
under manaden var Thermo Fisher, Sabre och
Grand City Properties. Mest negativ paverkan hade
Check Point. Fondens resultat paverkades generellt
positivt av det positiva boérsentimentet och
fondens bolagsval bidrog positivt till avkastningen

Avkastning efter avgifter
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Lancelot Camelot
Jamforelseindex (MSCI World NDTR (SEK))

Avkastning Lancelot Jamforelse-
efter avgifter Camelot index**
Juli 2016 4,2 % 53%
Ar 2016 3,4% 6,3 %
Sedan start* 471,9 % 241,6 %
Genomsnittlig 14,1 % 9,8 %

arsavkastning*

medan den lagre aktieandelen bidrog negativt
under manaden.

Vid manadens utgang var fondens aktieandel 79,4
% och hade 18 stycken langa innehav och inga
korta aktiepositioner. Fondens storsta innehav i
storleksordning var ISS, HCA och Thermo Fisher.

Under manaden har aktier i Check Point salts,
medan nya medel har investerats i Grand City
Properties och ISS. Foérdelningen av valuta, med
hansyn till gjorda valutasakringar, var 59 % i USD,
23 % iEuro, 8% i GBP,7 % i DKK och 2 % i HKD, 1 %
i CHF och 0,5 % i SEK

Forvaltarnas kommentarer

Mycket av manadens utveckling har fortsatt kretsat
kring den fortsatta tolkningen av s.k Brexit d.v.s
Storbritanniens uttrdde ur EU. Var syn som vi
beskrev férra manaden &ar att detta primart ar ett
politiskt problem, bade fér EU och Storbritannien,



men som forhoppningsvis bor fa relativt
begransade ekonomiska effekter, sarskilt i det
langa loppet samt mot bakgrund av de
penningpolitiska stimulanser som troligtvis foljer.
Vi valde darfér att opportunistiskt kopa billiga
aktier i portfoljen under de dagar som det var
oroligt pa varldsborserna. Efter oroligheterna sag vi
ganska kraftigt stigande borser. Vi har gradvis
under manaden tagit hem vinster i vissa innehav
nar borserna steg.

Likval har vi fortsatt en bild av att tillvaxtutsikterna
generellt sett ter sig ganska magra, och vi tror
fortsatt starkt pa att sbka investeringar i omraden
som vi anser har strukturella tillvaxtmojligheter
och som kan uppvisa en synlig och hallbar
vinsttillvaxt. Vi tycker denna bild forstarks
ytterligare i samband med den rapportperiod som
vi befinner oss i just de har veckorna. Var lista pa
potentiella investeringskandidater har utokats
under aret och vi hoppas att bolagsrapporterna
starker vara idéer sa att vi far mojlighet att kopa in
nagon eller nagra kandidater till rimliga varderingar
under de kommande veckorna. Vi har en stor del
kassa som ger oss mojlighet att agera
opportunistiskt nar tillfalle erbjuds.

Manadens investering i fokus

Vi beskrev i ett tidigare manadsbrev hur
urbaniseringen ar en global trend som fortsatter
med oférminskad styrka. Nar en allt storre del av
befolkningen fortsatter att bosatta sig i staderna.
Vi har inom urbaniseringstemat investerat i Grand
City Properties. Bolaget ar verksamt i Tyskland och
pa den tyska bostadsmarknaden dar vi ser att ECBs
QE program fortsatter pressa ner tyska rantor till
valdigt laga nivaer vilket kommer vara en fortsatt
gynnsam miljo for bolaget att verka pa.

De kraftiga marknadsrérelserna i slutet av juni och
boérjan av juli gav det oss mojlighet att kdpa
ytterligare billiga aktier i bolaget. Vi har
kontinuerligt studerat olika bostadsmarknader i
varlden och vi ser att den tyska bostadsmarknaden
ar en av Europas lagst varderade marknader.
Tyskarna har generellt inte haft en tradition av att
dga sitt eget boende. Lagg dartill att tyskarna har
en historia av att vara sparsamma. De har idag en
sparkvot runt 11 % vilket kan jamforas med USA pa
5 %. En stor del av det tyska sparandet sitter i
obligationsmarknaden och med extremt laga
rantor, i juni till och med negativa yield pa den
tyska 10 ariga réntan. Den laga rantan skapar
forutsattningar for ett kraftigt okat intresse att
spara i sitt eget boende foér den tyska spararen. Vi
har sett stark prisutveckling pa bostader i Tyskland
och vi raknar med att forutsattningarna finns att
trenden kommer fortsdatta med oférminskad
styrka. Vi ser att den stigande pristrenden kommer
fortsatta paverka vardet pa Grand City Properties
tillgdngar positivt. Grand City Properties ar
marknadsledare pa att hitta bostdder med
investeringsbehov i attraktiva delar av Tyskland.
Bolaget har oOkat sitt substansvarde snabbt de
senaste aren och vi rdknar med att den
utvecklingen kommer fortsatta.

Det kdnns sa har i sommartider extra positivt att se
tillbaka pd en juli manad som inneburit en bra
avkastning i dessa tider av osdkerhet och
borsturbulens. Vi jobbar kontinuerligt vidare med
att hitta nya marknadsledare till rimlig vardering
attinvestera i.

Bdista hdlsningar,

Christian Granquist och Per Hedberg



