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Till A-aktieagarna i
Lancelot ECTOR, Sicav

OECD spar i sin varprognos att varldsekonomin
kommer att fortsatta vaxa i ett mattligt tempo under
2014 och 2015 understddd av expansiv penningpolitik,
mindre atstramande budgetpolitik och forbattrade
finansiella balanser. Dock forvéntas arbetslésheten
forbli hég, medan inflationen fortsatter vara dampad.
Geografiskt tror OECD att aterhamtningen i USA
forstarks, vilket forvantas leda till en fortsatt forbattrad
arbetsmarknad och en inflationstakt som nérmar sig

2 %. Daremot tros uppgangen i eurozonen bli relativt
svag med hog arbetsléshet och en inflationstakt som
endast langsamt okar fran dagens laga niva. I Japan
forvantas budgetsforstarkningar halla tillbaka
tillvaxten, medan kérninflationen fortsatter stiga, dock
utan att na malet 2 % exkluderat indirekta
skattehdjningar. Den ekonomiska aktiviteten i flertalet
storre tillvaxtekonomier tros bli lag relativt historien.
Stramare kreditforhallanden tillsammans med tidigare
penningpolitiska atstramningar samt begransningar
kring ekonomiernas utbudssida innebdr enligt OECD
en lagre tillvaxtkurva. Organisationens prognos
bekréftades i stort under férsommaren av de
manatligen aterkommande enkéterna bland varldens
tillverkande foretag.

Den amerikanska centralbanken (Fed) beholl
styrrantan i intervallet 0-0,25 % samtidigt som man
konstaterade att ekonomin och arbetsmarknaden repat
sig efter den vaderleksrelaterade svackan under arets
forsta kvartal. Vidare fortsatte Fed sin neddragning av
tillgangskop och kommer med nuvarande takt att helt
avsluta sina kdp av ranteinstrument under slutet av
detta ar. Den europeiska centralbanken ECB sankte
inlaningsrantan for kommersiella banker till under noll
(-0,1 %) samtidigt som man signalerade att ytterligare
atgarder kommer att vidtas om situationen inte
forbéattras. Darutdver sanktes styrrantan till 0,15 % och
ett antal andra atgarder offentliggjordes med
malsattningen att oka tillvaxten och desarmera
deflationshot. Kommersiella banker i eurozonen kan
lana av ECB till 0,25 % fram till 2018 med villkor att
aterbetala lanebeloppet om tva ar forsavitt inte
bankernas utlaning till foretag och privatpersoner har
Okat (undantaget bostadskrediter). Alla tjugofyra
medlemsstater som ar representerade i ECB star
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bakom besluten. Bank of Japan (BoJ) behdll sin
expansiva penningpolitik intakt och pekade pa att den
japanska ekonomin trendmassigt véaxer i mattlig takt.

I Sverige forvantas Riksbanken folja i ECB:s fotspar
och sénka reporantan vid sitt sammantrade i borjan av
juli.

Pa valutamarknaden starktes den amerikanska dollarn
gentemot flertalet storre valutor. Antagligen spelade
de olika ekonomiska framtidsutsikterna och de
medfdljande rantebanorna en roll i denna utveckling.
Ett av undantagen till ovanstaende var det engelska
pundet som starktes generellt och sa d&ven mot US-
dollarn. Aven har har rimligen en 6verraskande stark
ekonomisk utveckling i Storbritannien spelat en roll.
Né&r dessutom chefen for Bank of England Mark
Carney som sedan tilltradet i juli 2013 framstatt som
en foretrédare fOor en mer expansiv penningpolitik,
plotsligt bytte fot och indikerade en forsta
rantehdjning tidigare én forvantat” stirktes valutan
ytterligare. Den svenska kronan forsvagdes generellt
under kvartalet. Reuters/Jefferies ravaruindex (ca 1/3
petroleum-produkter) steg med 1 %. Politisk oro drev
oljepriset som slutade kvartalet kring USD 112 per
fat. Priset pa guld noterade en uppgang pa ca 4 %.

Varldens aktiemarknader utvecklades positivt under
arets andra kvartal. Kurserna steg fortsatt tack vare
investerare vilja att betala ett hogre pris for bolagens
vinster, s.k. multipelexpansion. Dock var
omfattningen av expansionen mindre &n féregaende
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ar. Forbattrade ekonomiska utsikter tillsammans med
expansiv penningpolitik, d.v.s. mycket laga rantor
gav ett underliggande stod. | EU-omradet steg
kurserna med 1,5 procent i lokal valuta (MSCI),
medan bérserna i Norden dkade med knappt 3 %
(Sverige + 0,67 %). Borserna i Nordamerika steg med
nérmare 5 % (USA +4,7 %). Stilla Havs-regionen
exklusive Japan uppvisade en kursuppgang pa knappt
2 %, medan den japanska borsen steg med ca 5 %.
Varldsindex i lokal valuta steg under arets andra
kvartal med 3,72 %. Métt i svenska kronor uppgick
kursuppgangen till 7,56 %, en effekt av en svagare
svensk krona.

De finansiella marknaderna har utvecklats pa ett
mycket positivt sett sedan kreditbubblan brast 2008,
hjélpta av extremt expansiv penningpolitik. Men efter
sex ar av nollrantepolitik finns tecken pa stigande oro
kring motséattningen mellan centralbankers ansvar for
tillvaxt och inflation & ena sidan, och stabilitet i det
finansiella systemet & den andra. Bank of England
genomforde i juni som den forsta storre centralbanken
begransningar avseende bostadslan for att forsoka
forhindra att en ny kreditboom hotar den ekonomiska
aterhamtningen (aven Sverige har ju infort
lanebegransningar till bostadskop). | USA &r den
ekonomiska utvecklingen nagot samre an i
Storbritannien. Fed bekréftade att styrrantan kommer
att forbli nara noll till halvarsskiftet nasta ar, &ven om
den forvantade ranteuppgangen darefter nu ses bli
nagot brantare. Om prisstegringarna 6kar snabbt kan
aven detta scenario &ndras och inflationen var 2,1 % i
maj, vilket var den hogsta takten pa 20 manader. Men
pa denna punkt har ledaméterna i Fed tydligt uttryckt
en preferens for en inflationsniva éver malet pa 2 %
under en kortare period 6ver risken att strypa
aterhamtningen med for aggressiva och tidiga
réntehdjningar. Dessutom &r den amerikanska
bostadsmarknaden rimligt varderad som aggregat och
hushallens skuldsattning 109 % av inkomsterna och i
fallande. VVad som ar mer oroande &r den vérdering
som finns i delar av rdntemarknaden. Till skillnad
fran perioden innan 2007 &r forekomsten av belaning
mindre frekvent. | stallet for att belana “sakra”
ranteinstrument, har investerare valt att kdpa mer
riskfyllda placeringar, vilket var syftet med QE. S.k.
spreadar har minskat markant och obligationslan
emitterade av foretag uppvisar allt mildare villkor.
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Denna jakt” pa avkastning har aven inneburit ett
flode fran rantemarknaderna till varldens borser. Till
syvende och sist &r dock borsutvecklingen avhangig
den framtida vinstutvecklingen och en fortsatt
multipelexpansion kan nappeligen ensam driva
kurserna hogre. Hitintills har vinsterna framst
forbattrats tack vare kostnadskontroll och stora
aterkopsprogram av aktier. Med en fortsatt mattlig
global tillvaxt har manga bolag svart att vixa. Aven
med ett positivt tillvaxtscenario och stddjande
penningpolitik bor darfor framtida avkastning bli
ldgre an tidigare och sannolikheten fér en hdgre
volatilitet, 1&s tvéra kurskast, hogre.

ECTOR:s NAV-varde steg under arets andra kvartal
med 1,74 % och har darmed 6kat med 3,10 % under
aret. Fondens aktieandel dkade fran 25 % till 32 %
framst genom ett storre uttag ur fonden. En mindre
initial position i det amerikanska konglomeratet
Danaher kdptes under perioden. Danaher dr att
betrakta som ett kvalitetsbolag med en historik av
stadig tillvaxt och god l6nsamhet sedan dagens
struktur sattes i verket vid mitten av 1990-talet.
Bolaget ar verksamt globalt inom fem omraden: test
& matning, miljo, tandvardsutrustning/produkter,
livsvetenskap (bio- och medicinteknik och lakemedel)
& diagnostik samt industriteknik. Da tillvéxten och
I6nsamhet i stor utstrackning drivits av
foretagsforvarv kombinerat med en intern
forbattringsprocess applicerad pa de kopta bolagen,
réds aktiemarknaden de nu uppdrivna
foretagspriserna. Med en langre vy pa innehavet ser
vi tvértemot en mojlighet. Innehavet i Electrolux
saldes da den underliggande tesen for placeringen,
mindre prispress i vitvarumarknaden, inte holl.
Investeringen genererade &nda en arlig
totalavkastning pa ca 8 %. Likasa saldes innehavet i
Ericsson med en totalavkastning pa 13 % per ar.

Den resterande delen av fondférmogenheten var
placerad i rantebdrande instrument med en duration
pa 1,10 ar. Avkastningen for fondens rantebarande
placeringar var positiv under arets andra kvartal.

Med vanlig halsning

Ulf Hansson
Lancelot Asset Management
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