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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)
Marknadsutveckling 1600% \
Borsdret 2026 fick en stark inledning. Varldsindex steg i januari med 4900 |

cirka 1,6 % rdknat i dollar. En svagare dollar i kombination med en stark
krona innebar dock att index foll med cirka 2,2 % méatt i svenska kronor. ~ 1200%
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Uppgangen under manaden leddes av energi- och ravarusektorerna, som steg 13 %
respektive 9 %. Sarskilt metallbolag utvecklades mycket starkt, drivet av stigande priser 800% -
pa flera bas- och ddelmetaller. Aven industrisektorn bidrog positivt och steg 7 %, framst
tack vare bolag med inriktning mot férsvar och elférsorjning. Regionalt var Europa
och Japan starkare an USA, dar utvecklingen holls tillbaka av svagare teknologiaktier. 400%
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Allra svagast gick det for mjukvarubolag, som sammantaget foll med mer &@n 13 % under

januari. En viktig forklaring &r marknadens oro for att Al pa sikt kan géra mjukvara mer 0%
utbytbar — eller atminstone pressa betalningsviljan och marginalerna i delar av sektorn.
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Mot slutet av manaden kom en rekyl i flera metallpriser, framfér allt i guld och = Jamférelseindex (MSCI World NDTR (SEK))
silver. En mojlig forklaring var president Trumps utnamning av Kevin Warsh ftill ny

. Jamforelse-
ordférande for Federal Reserve. Warsh uppfattas som mer monetart konservativ X o
- . o . : - B Lancelot Global A index
an andra kandidater som tidigare namnts, vilket kan tolkas som positivt for
dollarn. En starkare dollar tenderar i sin tur att minska attraktionskraften hos Januari 2026 -3,6% 2,2%
exempelvis ddelmetaller och kryptotillgdngar, som av manga anvants som  Ar2025 3,6% 22%
alternativ till USD nar osakerheten kring centralbankens oberoende har varit hog.
Sedan start* 1463,0% 985,0 %
Samtidigt som borsutvecklingen pa indexniva var relativt stabil, var det desto ittli
g g p Genomsnittlig 12,9% 11,1%

mer volatilitet under ytan. Under manadens sista vecka var den genomsnittliga  &rsavkastning*
volatiliteten i enskilda aktier i S&P 500 ungefar sju ganger sa hog som volatiliteten i
index som helhet. Det betyder i klartext att vi har sett mycket stora rorelser i enskilda
aktier — men att dessa rorelser i stor utstrackning tagit ut varandra pa marknadsniva.

*Se riskinformation pa sida 2

FONDFAKTA

En viktig forklaring ar att en allt stérre del av spararnas kapital férvaltas i passiva fonder.
Dessa tenderar att kdpa mer av det som stigit och sélja mer av det som fallit, vilket kan  Startdatum (A/B) 2003-05-28 / 2016-12-16
forstarka trender och oka volatiliteten. Vi bedémer dels att detta kan vara skadligt for

Riskniva 4av7
ekonomin eftersom det riskerar att leda till felallokering av kapital, dels att passiva fonder
dver tid kan ge lagre riskjusterad avkastning &n aktiv forvaltning — eftersom passiva fonder ~ SFPR Artikel 8
inte kan undvika 6vervarderade och riskfyllda aktier sa lange de ingar i index. Handel (A/B) Manadsvis / Dagligen
Fondens utveckling Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
Lancelot Global foll med 3,5 % under januari, vilket var 1,3 procentenheter simre dn  ISIN (A/B) SE0001097072 / SE0009241649
index matt i svenska kronor. Den framsta orsaken var att energi- och forsvarsaktier —
sektorer vi av hallbarhetsskal inte investerar i — steg kraftigt under manaden och drev Felivell e o st by ol ol Sl
darmed utvecklingen i index. Pa lang sikt oroar vi oss inte namnvart for detta, eftersom 20 % av den del av avkastningen som
bada sektorerna historiskt kinnetecknats av svag lénsamhet och Iag tillvéxt. P& kort sikt dverstiger jamférelseindex. Berdknas
kan dock sddan sektorrotation skapa pataglig volatilitet, vilket ocksa blev tydligt i januari. individuellt i A och kollektivt i B. High
Rorlig avgift watermark.
En ytterligare forklaring var var exponering mot mjukvara, framst genom Microsoft,  Jamforelseindex MSCI WORLD NDTR (SEK)
Snowflake och ServiceNow. Som namnts oroar sig marknaden for att dessa bolag ska
missgynnas av framvaxten av nya, konkurrerande Al-system. Vi ar inte Overtygade om
att sa blir fallet. Tvartom bedomer vi att Al — atminstone de narmaste aren — snarare
kommer att vara en viktig drivkraft for manga mjukvarubolag, inte minst fér de tre Observera att din investering bade kan 6ka och minska i
hogkvalitativa bolag vi dger i fonden. Samtidigt konstaterar vi att sa lang tillbaka vi kan varde, det ar inte sékert att du far tillbaka hela din investe-
mata har mjukvarubolag relativt exempelvis halvledarbolag aldrig varit lika |agt varderade ring. Se mer férdjupad riskinformation pd nésta sida.
som nu. Fragan ar darfér om marknaden just nu erbjuder en historisk mojlighet att kopa
kvalitativ mjukvara till attraktiva nivaer.
Medan fa investerare velat 4ga mjukvarubolag, har delar av hardvarusektorn — sarskilt
bolag med exponering mot minneschips — praglats av en bubbelliknande eufori. Det har
fonden gynnats av genom att vara innehav i de nederlandska halvledarbolagen ASML och
ASM, som bada stigit med mer an 30 % hittills i ar.
Bland oOvriga positiva bidrag under januari marks innehaven inom europeisk finans:
Lancelot Asset Management AB Nybrokajen 7 www.lancelot.se
Tel: +46 8 440 53 80 Box 161 72 Org nr: 556562-9705

Fax: +46 8 440 53 85 103 23 Stockholm



Prudential, BNP och NatWest, som alla utvecklades battre an index. Europeiska banker har bidragit positivt under en langre period. Trots detta ar sektorn
fortsatt relativt lagt varderad jamfort med sin historik och vi behaller darfor betydande positioner — dven om vi ocksa gjort vissa vinsthemtagningar

under manaden.

Forandringar i fonden
Nar vi gar in i 2026 ar osakerheten fortsatt hog, vilket ocksa aterspeglas i den hoga volatiliteten under januari. Men hog osadkerhet ar inte detsamma

som svaga borsutsikter. Tvartom tenderar borsen att utvecklas val nar utfallet blir battre an befarat eller nar osakerheten gradvis minskar. Vi anser att
marknadens viktigaste stotestenar infor aret ar:

e Varderingarna globalt ar historiskt hoga, men det ar dven vinster och marginaler.
e Den politiska osdkerheten okar — dels genom Trumps aterkommande utspel och geopolitiska spanningar, men kanske annu mer infor det

stundande kongressvalet i USA och bytet av centralbankschef.
e InvesteringarnaiAl-infrastruktur skerien narmast hejdlos takt och pa en skala varlden inte tidigare skadat, trots att avkastningen painvesteringarna
annu ar svar att bedoma. Detta gor att vissa bolag inom Al-sfaren ifragasatts, men investeringarna innebar samtidigt en kraftig tillvaxtimpuls for

ekonomin.
e Samtidigt tycks den underliggande konjunkturcykeln starkas, vilket i skrivande stund bekraftas av den starkaste ordersiffran sedan 2022 i det

amerikanska inkopschefsindexet ISM.

Sammanfattningsvis finns det bade tydliga mojligheter och patagliga risker infor 2026 — vilket talar for ett borsar med stora svangningar men ocksa
goda chanser for den som éar selektiv. Som aktiva forvaltare kommer vi fortsatta soka bolag med hogre vinsttillvaxt an marknaden, till lagre risk och
lagre pris. Pa lang sikt ar vi dvertygade om att det ar en vinnande strategi.

Med vanlig halsningar,
Per Hedberg och Johan Swahn

FEM STORSTA INNEHAV % (2025-12-31) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL GLOBALA JMF-INDEX
1. MICROSOFT 7,5% STANDARDAVVIKELSE 12,6 % 12,4 %
2. NVIDIA 6,8 % TRACKING ERROR 3,7%
3. APPLE 5,6 % INFORMATIONSKVOT -1,0
4. ALPHABET INC 50% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 1,0
5. VISA 3,8% *berdknat pa tre ar
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HISTORISK AVKASTNING

1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5 AR SEDAN START
LANCELOT GLOBAL A 3,6% -6,1% -3,6% 7,7% 30,5% 58,8 % 1463,0%
LANCELOT GLOBAL B 3,6% 6,1% 3,6% 7,9% 29,3% 56,4 % 142,4%
MSCI WORLD NDTR (SEK) 22% 3,6% 2,2 % -43% 43,6 % 94,6 % 985,0 %

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 sdkert 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 &r jamforelseindex 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 januari 2026. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring pa

08-440 53 80.
Lancelot Asset Management AB



