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Avkastning efter avgifter
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tillbaka och USD aterigen borjade
forsvagas. Manaden avslutades med

summerar manaden kan vi konstatera Lancelot Camelot A Jamforelseindex (MSCI World NDTR (SEK))
att USAs S&P 500 steg med 2,2 %, Avkastning Lancelot Jamforelse-
Eurostoxx sjonk med 3,7 %, medan Stockholmsborsen sjonk med 0,1 %, efter avgifter CamelotA  index**
allt pa manadsbasis och uttryckt i lokala valutor. maj-18 0,3% 1,6%
Ar2018 10,1% 8,4%
Rantemarknaden skiftade mellan att fokusera pa stigande amerikanska Sedan start*  [660,2% 344,0%

inflation till att fokusera pa vad som kan fa den globala ekonomiska
Genomsnittlig

tillvaxten att bli lagre. Vikande makrosiffror fran Europa och N
arsavkastning*
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tillvaxtmarknaderna tillsammans med en 6kande politisk oro i Italien fick

till foljd att uppgangen vi sett de senaste manaderna i varldens rantor
brots. | Sverige sjonk tioariga réntan fran 0,71 % till 0,47 %, i Tyskland sjonk den fran 0,56 % till 0,34 %, och i USA
sjonk den fran 2,95 % till 2,86 %.

Den genomsnittliga aktieandelen har under manaden varit 80,6 %. De innehav som paverkade fonden mest
positivt under manaden var Alphabet, Discovery Financial och Visa. Mest negativ paverkan hade Caixabank,
Prudential och China Lesso. Under manaden har innehavet i Capio reducerats. Vi har under manaden valt att
nyinvestera i det amerikanska ingredienstillverkarden IFF som levererar smaker och lukter till den globala
matindustrin. IFF ar ett bolag som vi har foljt under en langre tid. Bolaget har precis genomfort ett mycket
intressant forvarv som gor att de far tillgang till en mycket bredare kundbas med ett 6kat fokus pa narproducerad
och naturlig mat. | samband med forvarvet har aktien backat tillbaka pa bérsen vilket har gett oss en attraktiv
vardering nar vi kopte vara forsta aktier. Vi tror att bolaget efter sammanslagningen kommer kunna vaxa
nyforsaljning och vinst fortare och vi tror att varderingen kommer stiga i samband med att marknaden prisar in
den 6kande vinsttillvaxten. Vid manadens utgang var fondens aktieandel 83,5 % och fonden hade 20 stycken



langa innehav och inga korta aktiepositioner. Fondens storsta innehav i storleksordning var Prudential, Visa och
Thermo Fisher.

Fordelningen av valuta, med hansyn till gjorda valutasakringar, var 60 % i USD, 9 % i Euro, 12 % i GBP, 4 % i HKD, 6
% i SEK och 9 % i CHF.

Forvaltarens kommentarer

Nar vi véljer vardepapper boérjar vi med att identifiera en strukturell trend, som vi sedan férsoker verifiera pa olika
satt. Sedan kartldagger vi de som dr marknadsledande inom dessa trender och ser om nagon av dessa foretag
moter vara investeringskriterier, som innefattar krav pa allt fran ledning, marknadsposition, tillvaxt, hallbarhet
och vardering. Geografiskt ursprung daremot ar inte nagot vi varderar sarskilt hogt. Ej heller hur stor andel som
vissa geografier utgdr av index. Over tid tenderar avkastningen pa globala féretag att justeras for regionalt
ursprung och valutor och ga i linje med den underliggande vinsttillvdxten. Men under vissa kortare perioder kan
detta sla ganska hart och orattvist. Under maj manad skilde det Gver nio %-enheter i avkastning mellan
genomsnittet pa europeiska bolag och amerikanska. | vissa specifika bolag och branscher var skillnaderna én
storre. Saklart var det en speciell manad, nar stora europeiska lander sasom Italien och Spanien pl6tsligt star utan
regering (eller atminstone i en politiskt osaker situation). Helt klart &r att detta har paverkat avkastningen i
fonden denna manad relativt vart jamforelseindex, men det &r ingenting vi tror kommer att synas nar vi tittar
tillbaka pa det om ett eller fem ar. Foretagen &r var portfolj ar valskotta, Ionsamma och vaxer snabbare an det
genomsnittliga bolaget i varlden. Precis som vi vill ha det.

Vart nya tillvaxtomrade som vi under manaden har investerat i kallar vi for ”Wellness” eller vdlmaende pa
svenska. Trenden bygger pa konsumenternas allt storre intresse for vad de dter och dricker. Det finns ett vaxande
behov av att produkter skall ha naturliga ravaror, med en personlig touch och en hallbar profil for bade miljé och
hélsa. Dagens konsumtionsmaonster dndrar sig ganska fort och det stalls idag krav pa allt stérre variation pa en och
samma produkt. Titta bara pa tva vanliga matvaror som ketchup och mjolk. For 10 ar sen fanns det i princip en
eller tva ketchupflaskor att vdlja mellan; Heinz ketchup i glasflaska och kanske en ketchup fran Felix. Nar jag
handlade senast raknade jag till atminstone 15 olika variationer pa ketchup. Det fanns utan socker, utan socker
med mindre salt, med Stevia, med svartpeppar, med Chili, med Chipotle, Ekologisk etc. Aven med mjélk &r
situationen densamma. For tio ar sedan fanns det tre eller fyra sorters mjélk; minimjolk, l[attmjolk, mellanmjolk
och standardmijolk. Idag raknade jag till 8 leverantorer av mjolkprodukter med sammanlagt ett tjugotal olika
produkter i sortimentet. Det fanns sojamjolk, havremjolk, mandelmjolk, laktosfri mjélk, mjolk med chokladsmak
etc. Mangfalden av variationer 6kar drastiskt, antalet leverantorer 6kar snabbt och de nya produkterna syftar till
att erbjuda ett stérre personligt val med ett 6kat fokus pa hélsa och valmaende i nagon form.

Hur gér man da detta till en investeringsidé? Vi har foljt bolagen som levererar smak- och luktforstarkare till
matindustrin under en lang tid. Det &r en valkonsoliderad industri, dvs det finns ett fatal stora bolag som har en
stor marknadsandel, vilket i sin tur ger dem en stark forhandlingsférmaga mot sina kunder. Dessa bolag har levt
gott pa ett fatal storre kunder som Heinz, Kraft och Nestle vilka fram till for nagra ar sen dominerade matindustrin
med stora leveranser av méarkesprodukter med fa variationer. Du kan kdpa en T-Ford i vilken farg som helst bara
den ar svart! IFF ar ett amerikanskt bolag som har levt gott pa att serva de 3 000 stérsta matproducenterna i
varlden. Vi har noterat att de, precis som de mindre och de lokala matproducenterna, har lyckats vaxa snabbare
an de stora jattarna for att de var mer innovativa och har satsat pa lokala och mer kundnéra erbjudanden samt
anpassat sig till rddande hélsotrender. Genom att de nu kdper den israelisk konkurrenten Frutarom, blir de den
nast storsta spelaren i varlden samt uppnar en markant 6kning av kunder med fokus pa lokala tillvdxtmarknader
och far ett 6kat fokus pa hdlsosamma och atervinningsbara produkter. Vi tror att detta forvarv ar strategiskt
riktigt och vi tror att bolagets vinst kommer stiga snabbare som ett resultat av forvarvet. | och med det tror vi att
aktien kommer att vara en attraktiv investering.



Det ar alltid lika spannande nar man hittar nya omraden att investera i. Vi har lange 6vervagt Wellness som ett
nytt omrade och pa vagen traffat manga bolag men har haft lite svart att hitta ett bolag vars vinst drivs av den
trenden vi har identifierat. Aven om vi identifierat bade bolag och strukturell trend &r det inte sdkert att tillfallet
eller timingen ar korrekt, dvs att varderingen av bolaget ar tillrackligt attraktivt. Vi kanner oss konfidenta att vi
gjort det i IFFs fall.

Med vanliga halsningar

Christian Granquist och Per Hedberg

Vdrdeutveckling for fonden som helhet kan avvika fran en individuell investerares virdeutveckling eftersom prestationsbaserat arvode berdknas individuellt. Avkastningen gdller for fonden Lancelot
Camelot A fran fondens start till och med 2017-10-31. Ingen hédnsyn dr tagen till inflation. Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade
6ka och minska i virde, det dr inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. F6r informationsbroschyr, fondfaktablad eller Grsberdttelse se www.lancelot.se eller ring oss pé 08-440 53 80.



