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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (2023-08-31)
Avkastning 350%
Ectors avkastning under augusti manad uppgick till 0,4 %, vilket var nagot hogre an
jamforelseindex som avkastade 0,2%. Svenska aktier avkastade -3,7 % (SIX Return 300%
index), medan globala aktier avkastade +1,7 % (MSCI World) matt i svenska kronor, ;509
delvis drivet av kraftiga rorelser pa valutamarknaden dar kronan férsvagades mot
den amerikanska dollarn med 3,9 %. Bland de enskilda aktierna var det Stora Enso,  200%
Comcast och Alphabet som bidrog mest positivt till portfoljens prestation under
perioden. General Mills, Volvo samt Qualcomm hade stérst negativ paverkan pa 150%
avkastningen. 100%
Korta marknadsréantor fortsatte arets trend med Okande niva och det gynnade  50%
avkastningen for foretagsobligationer med rorlig ranta vilka avkastade +0,5 % 0%
under manaden medan f'oretagsobligationer med Iéng Iéptid avkastade +0,1 %. 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Ectors strategi under hela 2023 har varit att halla en majoritet av rénteallokeringen i Lancelot Ector Jamfrelseindex (SSVX 360)
obligationer med rorlig réanta (for ndrvarande ca tva tredjedelar) och vi fortsatter se
det korta segmentet pa rantemarknaden som mest attraktivt i takt med att de rorliga Jamforelse-
rantorna fortsatter stiga nagot. Lancelot Ector index**

. Augusti 2023 0,4% 0,2%
Makroekonomi
Den senaste manaden har data kommit in som cementerar den trend vi sett under ~ Ar2023 35% 19%
varen, namligen att den amerikanska ekonomin bromsar in. Antalet nya jobb utanfér  sedan start* 292,6 % 75,7 %
jordbrukssektorn uppgick till 187 000 i augusti, vilket ar betydligt lagre &n exempelvis L
januari manads 472 000 vilket indikerar avmattning i ekonomin. Arbetslésheten steg ESenomsmt.tllg* 51% 2,1%
fran 3,5 % till 3,8 % under manaden samtidigt som l6nedkningstakten bromsade in arsavkastning
fran 0,4 % i manadstakt i juli till 0,2 % i augusti. *Fonden startade 1996-03-15 ** SSVX 360
Detta ar valkomna nyheter for den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed), = FONDFAKTA
som i sitt kommande mote i september troligen inte kommer att hoja styrréntan. Vi
ser att Fed ar ndra rantetoppen i denna konjunkturcykel, vilket ocksa galler var syn ~ Startdatum 1996-03-15
pa den europeiska Centralbanken ECB. For Riksbankens del ser vi en héjning om 0,25  Riskniva 2av7
% framfor oss som trolig men vi tror att Riksbanken darefter sitter still i baten under _— -
hela 2024. Det gor att vi fortsatter att foredra obligationer med rorlig réanta framfor
obligationer med fast rénta, en strategi som varit fruktsam hittills i ar. Handel Dagligen

Fast avgift 1,0%

Fran ett aktiemarknadsperspektiv noterar vi dock nagra positiva faktorer som kan
komma att understdda en mer positiv bors pa ett ars sikt. Kina har initierat stimulanser
for att fa sin relativt svaga tillvaxt och negativa inflation att ta fart, exempelvis har
centralbanken sdnkt rantan och skatter har sénkts pa aktiemarknadstransaktioner.
For USAs del noterar vi att inkopschefsindex (”ISM Manufacturing”) stigit tva
manader i rad fran laga nivaer vilket, om det haller i sig, skulle kunna indikera att
botten i nedgangen i amerikansk BNP-tillvaxt ar i sikte. Inképscheferna i USA indikerar
dven att volymen kundordrar i forhallande till de egna inképen till varulager har 6kat
sedan botten i januari i ar, vilket brukar vara en tidig konjunkturindikator.

Portfolj

Ector stavar efter att uppna en jamn och stabil avkastning med lag risk, genom aktiv
anpassning av fondens positionering baserat pa férandrade marknadsforutsattningar
och var marknadstro. D& vi ser tidiga tecken pa en mer positiv konjunktur, har vi 6kat
Ectors exponering mot mer konjunkturkansliga aktier under augusti.

Vi okar positionen i AFRY, en aktie som kdptes in i en mindre position under juli manad.
Da rantehojningarna fran centralbankernas sida gar mot sitt slut, tror vi att AFRYs
fastighetsrelaterade kunder kan komma att gynnas, vilket skulle kunna utgora bransle
till aktien som varderas till rekordladga p/e 10 for 2024. Vi tar dven in McDonald’s aktie
i fonden, ett bolag som gynnas av en forbattrad varldskonjunktur inte bara i USA utan
dven Europa och Kina. Bolaget far symbolisera den typ av stabil aktie som vi letar
efter for Ector med 6kande kassafloden och utdelningar, en affarsmodell som bevisat
sin uthallighet under decennier, ett varumarke som ar mycket starkt och en aktie med
relativt 1ag volatilitet. Aktiekdpen finansieras genom att salja infrastrukturbolaget

ISIN (utd/icke utd) LU0094908760 / LU0085329745

Forvaltare Martin Axell (sedan 2022)
15 % av den del av avkastningen
som Overstiger jamforelseindex.
Rorlig avgift High watermark.

Jamforelseindex SSVX 360

RISKINFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Alla
avkastningssiffrorna ar berdknade efter arvoden och
ingen hansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex:
SSVX360. Avkastningssiffror galler for fonden Lancelot
Ector sedan starten den 1 mars 1996 till och med den
31 augusti  2023. Fonden forvaltas sedan 2022 av
Martin Axell. Las allrid fondes informationsbroschyr,
PRIIP KID eller arsberattelse innan du investerar, dessa
finns pda www.lancelot.se eller via telefon pa 08-440
53 80.
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Consolidated Edison, som vantas utvecklas relativt samre i en mer

positiv aktiemarknad.

Vi tror att Ector &r val positionerad att fortsatta generera en attraktiv
avkastning i forhallande till malet, med ett p/e-tal for aktieportféljen
om 13,9 for ndsta ar, en vinsttillvaxt pa 25,3 procent och en férrantning

om 5,9 procent for Ectors obligationsportfol].

Vi ser med tillforsikt pd resten av detta ar och 2024 da Ectors
aktievardering ar lag med ett p/e pa 13,8 och en vinsttillvaxt pa 8,6
procent, i kombination med en forrantning om 5,8 procent for Ectors

obligationsportfolj.

Martin Axell
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TILLGANGSFORDELNING 2023-08-31

= Rantor

BRANSCHFORDELNING RANTOR

-1%

m Aktier = Kassa

KREDITRATING

BOLAG ANDEL
1. ICA GRUPPEN AB 6,3 %
2. SWEDBANK 6,1%
3. LANSFORSAKRINGAR 4,8 %
4. CASTELLUM 4,3%
5. KOMMUNINVEST 3,4%

AKTIEPORTFOLJ 2023-08-31
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BRANSCHFORDELNING AKTIER

KATEGORI KREDITBETYG ANDEL %
AAA 6,3

AA+/AA/AA- 0,0

A+/A/A- 23,8

BBB+/BBB/BBB- 39,4

BB+/BB/BB- 4,7

B+/B/B- 0,0

cce/cc/c 0,0

Default D 0

Andelen av portféljens innehav med officiell
kreditrating uppgick till 22,7 %. Rating for
6vriga papper baseras pd intern analys.

GEOGRAFISK FORDELNING AKTIER

BOLAG ANDEL
1. ALPHABET INCA 1,2%
2. COMCAST CORP A 1,2%
3. STORA ENSO 1,1%
4. ASTRA ZENECA PLC 1,1%
5. PROCTER & GAMBLE CO 1,1%
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HISTORISK AVKASTNING 2023-08-31
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NYCKELTAL 2023-08-31

1 MAN 3 MAN
0,4% 0,9%
1AR 3AR
3,8% 8,6 %

RISKINFORMATION

6 MAN
2,1%
5 AR
11,4 %

YTD AVKASTNING TILL FORFALL
3,5% DURATION
SEDAN START DIREKTAVKASTNING AKTIER

292,6 % STANDARDAVVIKELSE, 3 AR
STANDARDAVVIKELSE, 5 AR

5,8
1,5
3,7%
3,7%
4,6 %

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. . Alla avkastningssiffrorna ar beraknade efter arvoden och ingen
hansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex: SSVX360. Avkastningssiffror géller for fonden Lancelot Ector sedan starten den 1
mars 1996 till och med den 31 augusti 2023. Fonden forvaltas sedan 2022 av Martin Axell. Fér informationsbroschyr, fondfaktablad
eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440 53 80.
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