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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)

Marknadsutveckling 1600% |

Utvecklingen pd vérldens bérser kom under méanaden att domineras av kriget i Iran, vilket 4009,
har orsakat betydande storningar pa de globala marknaderna for framfor allt olja, gas och
konstgddsel. Resultatet har blivit stigande energipriser, fallande borser och hogre rantor i takt ~ 1200%
med att inflationsforvantningarna har 6kat.
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Efter drygt en manads strider framstar det som att USA har agerat bade vardslost och forhastat, 800%
och att det saknas en tydlig plan for hur konflikten ska avslutas och balansen pa energimarknaden
aterstallas. Iran a sin sida kampar for sin 6verlevnad och har ett starkt incitament att signalera 600% -
att ett angrepp pa landet ar forenat med hoga kostnader — bade nu och i framtiden. | avsaknad

av kdrnvapen som avskrackning har man i stallet valt att blockera Hormuzsundet, i syfte att 400% 1

maximera storningarna pa energimarknaden och darigenom orsaka skada pa varldsekonomin. 200% -

| skrivande stund finns ingen l6sning i sikte, och Iran tycks i stor utstrdackning lyckas med sitt 0%

uppsat att skapa oreda i virldsekonomin. Samtidigt dkar trycket frén sévél allierade som neutrala 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

aktorer att ateroppna Hormuzsundet och normalisera trafiken genom det. Inte minst véiger Lancelot Global A

Kina — en av de storsta koparna av olja fran Mellandstern — tungt i dessa diskussioner. Iran ——— Jamférelseindex (MSCI World NDTR (SEK))

efterfragar dock, forstaeligt nog, sdkerhetsgarantier for att 6ppna sundet. Fragan dr vem som

kan tillhandahalla dessa — och om USA ar berett att acceptera Kina i en sadan roll. Kanske kan ett Jamforelse-

kommande toppméte mellan Trump och Xi visa sig avgorande. Lancelot Global A index*
Mars 2026 -2,3% -1,1%

Hoga oljepriser gynnar, som bekant, producenter men &r till nackdel for i stort sett alla andra.
Detta aterspeglades tydligt pa varldens borser, som foll med 6,2 procent under manaden. Europa  Ar 2025 -4,6% -0,7%
och Japan, som bada &r nettoimportorer av energi, drabbades hardast med nedgangar pa 10
respektive 12 procent. Den amerikanska borsen klarade sig relativt battre och foll med 5 procent.
Energisektorn utvecklades starkast med en uppging pa 11 procent, medan industribolag,

Sedan start* 1446,3% 1001,2%

Genomshnittlig

ravarubolag och konsumentrelaterade aktier horde till forlorarna. arsavkastning* 12,7% 111%

| skuggan av konflikten pagér samtidigt en intensiv debatt kring utsikterna fér Al, bade pa kortoch ~ *Se riskinformation pa sida 2

lang sikt. De mest optimistiska bedémer att utvecklingen fortfarande befinner sigi ett tidigt skede

och att investeringar och produktivitetsvinster kommer att bli mycket omfattande — i en skala

som vi dnnu har svart att fullt ut dverblicka. De mer skeptiska pekar i stéllet pa att Ionsamheten  FONDFAKTA

hos ledande Al-bolag i dagslaget ar for svag for att motivera nuvarande investeringsnivaer, och

att finansieringen av planerade datacenter dnnu inte &r sakerstalld. Startdatum (A/B) 2003-05-28 / 2016-12-16
Riskniva 4av?

Vi noterar att Nvidia, som varit en tydlig drivkraft bakom borsuppgangen de senaste dren tack
vare sin ledande position inom Al, har haft en svagare utveckling under de senaste manaderna.  SFDR Artikel 8
Var bedémning &r att synen pa Al kommer att vara avgérande for den bredare borsutvecklingen

framover, och vi foljer darfér utvecklingen noggrant. Handel (A/B) Manadsvis / Dagligen
Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
Avslutningsvis ser vi tecken pa 6kande stress inom privata investeringar, sarskilt inom privat
kreditgivning. Som investerare pa publika marknader dr vi medvetna om att vi delvis talar i ISIN (A/B) SE0001097072 / SE0009241649
egen sal°<, .men“det ar tydlig'.c att strukt.urer som kri“nggér de .regleringar.som ipféfts for atF géraf Forvaltare Per Hedberg och Johan Swahn
bankutlaning sékrare och mindre volatil fungerar val i goda tider — men innebar forhdjda risker i
ett mer utmanande klimat. Vi har ingen direkt exponering mot detta segment och arbetar aktivt 20 % av den del av avkastningen som
for att sakerstilla att vara banker inte heller har det. dverstiger jamférelseindex. Berdknas
individuellt i A och kollektivt i B. High
Rorlig avgift watermark.

Fondens utveckling
Lancelot Global foll med -2,3 procent under mars, vilket var 1,2 procentenheter sdmre an index  Jimférelseindex MSCI WORLD NDTR (SEK)
matt i svenska kronor. Det &r naturligtvis otillfredsstallande, sarskilt da vi gick in i manaden
med en defensiv positionering. Den har visserligen gett visst stod, men effekterna har i stor
utstrackning motverkats av stigande energipriser.

Observera att din investering bade kan 6ka och minska i
varde, det ar inte sikert att du far tillbaka hela din investe-
ring. Se mer fordjupad riskinformation pa nésta sida.

Fondens tydliga hallbarhetsprofil ar nagot vi har stark tilltro till pa lang sikt, men den kan pa kort
sikt innebéra en relativ nackdel i perioder av kraftigt stigande olje- och gaspriser.

Den direkta exponeringen mot energisektorn forklarar 0,8 procentenheter av fondens svagare
utveckling relativt index under manadenmen aven ett par relaterade faktorer bidrog negativt.
For det forsta domineras portfoljen av kvalitetsbolag med nagot hogre varderingar &n
marknadsgenomsnittet. Den typen av bolag tenderar att paverkas negativt av stigande rantor.
Var utgangspunkt har varit att inflationen och rantorna skulle falla, men utvecklingen i Iran har
i stallet lett till 6kade inflationsforvantningar och hogre rantor, vilket har missgynnat fonden.
Om konflikten daremot nar en 16sning bedémer vi att inflation och réntor ater kan sjunka, vilket
skulle vara positivt for portféljen.
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For det andra har vi haft en betydande exponering mot europeiska banker, bland annat BNP och NatWest, vilket har bidragit positivt till avkastningen under
de senaste aren. Hogre energipriser dr dock negativt for den europeiska ekonomin, och banker tenderar att varderas som en havstang pa den ekonomiska
utvecklingen. Detta har tyngt sektorn under manaden. Vara banker ar fortsatt lagt varderade, genererar starka kassafloden och erbjuder god direktavkastning. Vi
bedomer ocksa att deras balansrakningar ar robusta och att rantekénsligheten &r relativt begransad. Sa lange konflikten bestar kan dock utvecklingen pa boérsen
vara fortsatt utmanande.

Pa den positiva sidan har vara mer defensiva innehav, sasom Kroger (livsmedel), Waste Management (atervinning och avfallshantering) och Johnson & Johnson
(lakemedel), utvecklats val och bidragit positivt till fondens avkastning.

Forandringar i fonden

Under manaden har vi genomfort tre huvudsakliga typer av forandringar i portfoljen.

For det forsta har vi forsokt minska fondens underexponering mot oljepriset. Vi har bland annat reducerat var exponering mot Japan, som ar en stor energiimportor,
samt minskat innehav i bolag med kostnadsbaser som ar kansliga for stigande oljepriser, sdésom Procter & Gamble. Vi har dven minskat exponeringen mot europeiska
banker, som paverkas negativt av hogre energipriser.

For det andra har vi 6kat exponeringen mot bolag som kan gynnas av den aktuella krisen. Utanfor energisektorn ar dessa relativt fa, men vi bedémer att stigande
priser pa konstgodsel —till stor del med ursprung i Mellandstern —kan leda till hogre matpriser med viss efterslapning. Mot denna bakgrund har vi 6kat var position
i Kroger samt initierat en ny investering i Archer Daniels Midland (ADM), ett globalt agribusinessbolag verksamt inom jordbrukets vardekedja. Bolaget koper,
transporterar, lagrar och foradlar jordbruksravaror och tenderar att gynnas av stigande livsmedelspriser.

Slutligen 6kade vi fondens nettoexponering nagot mot slutet av manaden, da borsen hade fallit ndrmare 8 procent fran toppnivaerna. Detta for att dra nytta av mer
attraktiva varderingar i bolag vi bedomer som langsiktigt intressanta, framst inom IT och elsektorn.

Till skillnad fran var hantering av energikénsliga bolag och banker har vi inte minskat exponeringen mot kvalitetsbolag, trots att dessa initialt missgynnats av
utvecklingen. Om konflikten avtar forvantar vi oss att inflation och réantor faller, vilket skulle gynna denna typ av bolag. Om konflikten i stallet drar ut pa tiden
finns en risk for lagre global tillvaxt. | ett sadant scenario bedémer vi att inflationen och rantorna ocksa kan falla, om dn med viss fordrdjning. Da blir starka
balansrakningar och stabil intjaning sarskilt viktiga egenskaper.

Utsikter
Osdkerheten ar fortsatt hog och utvecklingen framéver kommer i stor utstrackning att bero pa situationen i Iran, framsteg eller bakslag inom Al samt utvecklingen
pa marknaden for privata krediter.

I denna miljo ar vart framsta fokus att undvika alltfor stora risker och att varna kapitalet. Viarbetar kontinuerligt med scenarioanalyser for att férsta hur sannolikheten
for olika utfall forandras i takt med nya utspel fran konfliktens parter. Samtidigt forblir vi forsiktiga i var positionering sa lange konflikten saknar en tydlig 16sning.

Det &r dock vart att paminna om att de basta investeringsmajligheterna ofta uppstar nar osdkerheten ar som storst. Som aktiva forvaltare stravar vi efter att
balansera forsiktighet med opportunism — och att agera nar varderingar och riskbild motiverar det.

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 % 12,2 %
2. NVIDIA 6,8 % TRACKING ERROR 3,7%
3. APPLE 5,6 % INFORMATIONSKVOT -1,2
4. ALPHABET INC 50% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 1,0
5. VISA 3,8% *berdknat pad tre ar
VALUTAFORDELNING BRANSCHFORDELNING
usD IT
EUR Flnans.
Industri
GBP Halsovard
CHF Kommunikation
SEK Material
Dagligvaror
HKD Fastighet
CAD Sallankdpsvaror
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HISTORISK AVKASTNING

1 MAN 3 MAN iAR 1AR 3AR 5 AR SEDAN START
LANCELOT GLOBAL A 23% -4,6 % -4,6 % 5,4 % 29,7 % 42,0% 1446,3%
LANCELOT GLOBAL B 2,4% 4,7% -4,7% 51% 28,5% 39,9 % 139,6 %
MSCI WORLD NDTR (SEK) -11% 0,7% 0,7 % 12,8% 46,3 % 78,2 % 1001,2%

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. Jamforelseindex: 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 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 mars 2026. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring pa

08-440 53 80.
Lancelot Asset Management AB



