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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)

Trenderna pa varldens borser holl i sig under december och satte punkt for ett starkt
borsar 2025. Ett starkt ar sett till avkastningen i lokala valutor — men i svenska kronor har
utvecklingen varit betydligt svagare. For svenska investerare har kronans forstarkning mot
andra valutor i princip atit upp hela uppgangen pa de globala marknaderna.

Under manaden steg S&P 500 med 0,7 % och Euro Stoxx med 2,3 % i lokala valutor. Lancelot
Global foll med 2,8 % i december och med 2,5 % under helaret, medan jamforelseindex
backade 1,2 % i december men steg 1,3 % for aret. Den starkare kronan har paverkat
siffrorna bade for december och helaret. Den amerikanska dollarn har tappat rekordmycket
— nara 17 % mot den svenska kronan — och férsvagats mot de flesta andra valutor. Aven
mot euron har kronan starkts med drygt 6 % under aret. Detta har haft en negativ effekt pa
fondens avkastning i SEK.

Arets relativa avkastning gynnades av aktieval inom finans, dar investeringarna i NatWest, JP
Morgan och Prudential gav mycket god avkastning. Daremot tyngdes den av teknologi, dar
fonden hade for lag allokering och aktieval som Salesforce och Adobe drog ned resultatet.

Bolagsmassigt har aret praglats av stor variation. Den extremt smala uppgangen som 2024
kallades “den smalaste nagonsin”, da amerikanska aktier lett av “Mag7” bolagen dominerade
uppgangen, har under 2025 successivt breddats. Generellt har cykliska bolag gatt battre an
defensiva tillvaxtbolag, medan tekniksektorn — som blivit alltmer dominerande — uppvisat
stor volatilitet och Bland "Mag 7” har Alphabet stigit mest med 66 %, medan Microsoft,
Meta och Nvidia haft lagre avkastning. Samtidigt har Broadcom, Nvidias utmanare, 6kat med
50 %, vilket gynnat fonden. Aven geografiskt har breddningen varit tydlig fran tidigare ar
da vinnarlistan har dominerats av amerikanska aktier. Vi glads at att flera av vara 6vriga
innehav, stora som sma, bidragit positivt: NatWest, Prudential och JP Morgan, liksom mindre
bolag som Spie, Hammond Power, Emcor och Quanta Systems. Amerikanska Comerica blev
foremal for ett uppkopserbjudande fran Fifth Third Bancorp och bidrog positivt. Pa den
negativa sidan aterfanns defensiva innehav som Givaudan och Grand City Properties samt
mjukvarubolag som Salesforce och Adobe.

Borsaret 2025 gar inte att diskutera utan att ndmna de stora och tvdra kasten, paverkade
av politiska utspel och teknikskiften. Bland de mest betydande politiska handelserna marks
Tysklands skifte i politisk inriktning efter CDU/CSU:s valseger under Friedrich Merz. Landet
overgav sin strama finanspolitik och bérjade diskutera omfattande stimulansprogram for
infrastruktur och bostadsbyggande, vilket gav europeiska borser en stark start pa aret.
Samtidigt ifragasattes de amerikanska bérserna — som dominerat uppgangen under 2024
med Mag 7 och Al-investeringar — nar kinesiska DeepSeek havdade att de kunde utveckla
Al-modeller snabbare och billigare an de amerikanska jattarna.

| april kom sedan det stora utspelet fran president Trump som fick varlden att tappa hakan.
Under “Liberation Day” den 2 april visade han i direktsand TV upp en hemmagjord skylt med
nya tullnivaer for alla USA:s handelspartners. Reaktionen blev kraftig och utloste hastiga
borsfall, sarskilt i USA. Detta markerade botten fér marknaderna, och ju langre tiden gick
desto mer borjade investerare spekulera i “TACO”” (Trump Always Chickens Out) — att
tullarna skulle bli mindre an befarat.

Vi lyckades val med var timing och vagade kopa under april, nar flera av fondens favoritbolag
foll till attraktiva nivaer. Vi aterkdpte Thermo Fisher Scientific och Idexx Laboratories samt
okade i Hommond Power och Quanta Systems, vilket bidrog positivt till arets avkastning.
Den globala konjunkturen har fortsatt varit svag under aret. Al-investeringar har varit
den enda tydliga drivkraften for tillvaxt, medan konsumenter och industrin haft det
tufft. Inflationstakten har mattats av, vilket fatt centralbankerna att fortsitta sdnka
rantorna. Effekterna kommer med férdréjning, men vi tror att de blir stodjande framover.
Arbetsmarknaderna har forsvagats med stigande arbetsloshet, om an fran laga nivaer.
Konsumenterna kampar med efterdyningarna av hog inflation, dar [6nedkningar i praktiken
blivit reallonesankningar. Samtidigt har bostadsmarknaderna haft svart att aterhamta sig
efter kraftiga rantehojningar fran historiskt laga nivaer.

Infor 2026 ar vi fortsatt positiva till aktier och risktillgdngar Vi ser framfor oss att
centralbankernas rantesankningar gradvis far effekt, att arbetsmarknaden starks och att
konsumentfértroendet 6kar. | fonden har vi borjat 6ka investeringar i konsumentrelaterade
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aktier som Nike, Watsco och Pool Corp. Bland vara 6vriga teman finns fortsatt deglobalisering, dar lokal energiforsorjning ar en nyckelfaktor. Vi ser positivt
pa vara innehav i Quanta Systems och Wesco.

Al-temat betydande andel av den amerikanska borsen kommer dven i ar avgora hur den amerikanska borsen utvecklas. Fragan ar om vi befinner oss i en
bubbla. Teknikskiften lockar alltid till sig excesser, och visst finns oro kring Al-projekt med hoga varderingar och lanade pengar. Samtidigt leds Al-racet av
solida techjattar med starka kassafléden. “Mag 7” har 6kat sina Al-investeringar fran 30 till 60 % av operativt kassaflode — en dramatisk 6kning, men med
resurser och ansvar att leverera avkastning via utdelningar och aterkép. Darfor tror vi att risken for en ohanterbar bubbla begransad, atminstone bland de
storsta aktorerna. Samtidigt pagar en intensiv kapplopning for att utveckla de mest avancerade Al-modellerna. Superstartups som Anthropic och OpenAl
utmanar etablerade foretag som Tesla och Google. OpenAl ar en del av det storskaliga projektet Stargate, dar dven Oracle och Softbank ingar, med malet
att bygga Al-infrastruktur for svindlande 500 miljarder dollar. De stora summorna till trots dr det ar svart att tro att dessa satsningar skulle misslyckas, med
tanke pa techindustrins och den amerikanska administrationens engagemang. USA har helt enkelt for mycket pa spel i det globala techracet for att dra sig
ur nu. Vi ar dock selektiva och undviker alltfor spekulativa investeringar. Vi ar av uppfattningen att bolag med starka kassafloden, ledande positioner och
robusta balansrakningar blir vinnarna i Al-utvecklingen. Vi ar positiva till vara innehav i Nvidia, ASML, Microsoft och Snowflake.

Sammantaget ser vi manga skal att vara optimistiska infor 2026 och ser fram emot ett spannande borsar!

Per Hedberg och Johan Swahn

FEM STORSTA INNEHAV % (2025-09-30) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL GLOBAL A JMF-INDEX
1. MICROSOFT 7,9 % STANDARDAVVIKELSE 12,5% 12,8 %
2. JP MORGAN CHASE & CO 55% TRACKING ERROR 3,9%
3. PRUDENTIAL 53% INFORMATIONSKVOT -1,0
4. NATWEST GROUP PLC 4,6 % KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 1,1
5. META PLATFORMS A 4,4 % *berdknat pa tre ar
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HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT GLOBAL A -2,8% 1,0% -2,5% -2,5% 42,0% 71,1% 1520,8 %
LANCELOT GLOBAL B -2,8% 0,9% -2,7% -2,7% 40,7 % 68,5 % 151,4 %
MSCI WORLD NDTR (SEK) -1,1% 1,4% 1,2% 1,2% 58,0 % 100,8 % 1009,1%

RISKINFORMATION

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. Jamférelseindex: Under perioden juni 2003 till och med april 2011 var jamforelseindex 50% OMXS30
samt 50% MSCI World i SEK. Fran och med maj 2011 ar jamférelseindex 100% MSCI World NDTR (Bloomberg: NDDUWI) i SEK.
Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Global A sedan starten den 30 maj
2003 till och med 31 december 2025. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring
pa 08-440 53 80.
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