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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)
. 1800%
Marknadsutveckling °
Den globala aktiemarknaden levererade en stark utveckling i maj. MSCI World steg med 1600% |
4,6 procent och noterade nya toppnivaer, drivet av en kombination av geopolitisk lattnad i 1400%
Mellanéstern och fortsatt imponerande vinstrapporter fran de stora teknikbolagen.
1200% -
Den dominerande nyheten under manaden var den fortsatta konflikten mellan USA och Iran 1000% -
samt dess paverkan pa oljepriset och investerarnas riskaptit. Marknaden svdangde i takt med
nyhetsflodet fran forhandlingsbordet, men mot slutet av manaden enades parterna om en 800% -
60-dagars forlangning av vapenvilan. Det gav ett tydligt lyft & marknaden, 6kade riskviljan och 600% -
bidrog till att bade amerikanska och europeiska borsindex avslutade manaden néra sina hogsta
nivaer. 400% -
200% -
Den andra stora katalysatorn var Nvidias kvartalsrapport i mitten av manaden. Bolaget 5
overtraffade férvantningarna med god marginal och hojde prognosen fér kommande kvartal 0%
; o . § PSP D D
till en intaktsniva éver 90 miljarder dollar, med hanvisning till fortsatt mycket stark efterfragan AT A A DT DT DT DT DT D A D
pa Al-infrastruktur. Effekterna spred sig langt utanfor den egna aktien. Tekniksektorn och Lancelot Global A
kommunikationstjanster ledde uppgangarna pa de flesta marknader, och det &r nu tydligt att = Jimfdrelseindex (MSCI World NDTR (SEK))
Al-temat haller pa att breddas fran halvledare till hela teknikstacken — servrar, natverk, mjukvara
och energiinfrastruktur. Jamforelse-
Lancelot Global A index*
Det som ddremot inte fungerade lika val var energisektorn, som foll trots fortsatt hoga oljepriser. i
L Lo ; ; ) Maj 2026 4,0% 43%
Marknaden tycks redan prisa in ett scenario dar konflikten gradvis avtar och oljeutbudet
normaliseras. Aven halsovardssektorn fortsatte att utvecklas svagt, bland annat efter att  Ar 2026 4,7% 10,3 %
UnitedHealth rapporterat svagare resultat och meddelat att bolaget ar foremal for en federal
utredning. Sedan start* 1596,5 % 1123,0%
Genomsnittlig o o
Fondens utveckling Srsavkastning* 13,1% 11,5%
Vi bérjade 6ka fondens riskexponering i slutet av mars nar det stod klart att USA ville trappa e L . L
ned konflikten med Iran. Vi fortsatte att 6ka exponeringen under april och bérjan av maj, frimst ~S€ fiskinformation pé sida 2
inom IT-sektorn, vilket har gynnat fonden. Ett exempel &r att vi adderade Micron Technology till
ortféljen i borjan av manaden. Aktien har sedan dess stigit med mer &n 75 procent.
portioy ! € P FONDFAKTA
Fonden gynnades ocksa av energisektorns svaga utveckling, da marknaden bérjade prisa in en
. o - o e Startdatum (A/B) 2003-05-28 / 2016-12-16
16sning pa konflikten och en normalisering av flodena genom Hormuzsundet.
Riskniva 4av?
Trots detta steg fonden nagot mindre an marknaden under maj. Den framsta orsaken var
SFDR Artikel 8

att vi hade for 1ag exponering mot vissa cykliska delar av finans- och industrisektorn. Banker
aterhdmtade sig efter en svag period under Iran-krisen, samtidigt som flygbolag och féretaginom  y3ngel (A/B) Manadsvis / Dagligen
flyg- och forsvarsindustrin utvecklades starkt pa liknande grunder.

Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
En mer ind.irekt forklaring %ir de bebbeltenq-enser vi ser i delar av marknaden samtidigt som ISIN (A/B) SE0001097072 / SE0009241649
den underliggande ekonomin fortsatter att forsvagas. Det talas ofta om en K-formad ekonomi,
dar hoginkomsttagare och formogna hushall fortsdtter att stdrka sina positioner medan  Forvaltare Per Hedberg och Johan Swahn

laginkomsttagare halkar efter till foljd av inflation och hoga rantor. Vi ser en liknande utveckling
pa borsen. Allt som har med Al att gora forefaller ndrmast ostoppbart, medan stora delar av den
ovriga marknaden har det betydligt tuffare.

20 % av den del av avkastningen som
overstiger jamforelseindex. Berdknas
individuellt i A och kollektivt i B. High

En sadan marknad &r utmanande att navigera for langsiktiga investerare. Det tar emot att bygga Rorlig avgift watermark.

stora positioner i aktier som sannolikt ar fundamentalt 6vervarderade, samtidigt som det kdnns  j3mférelseindex MSCI WORLD NDTR (SEK)
fel att salja aktier som framstar som fundamentalt undervarderade.

Vardet av aktiv forvaltning syns sallan som tydligast i marknader som denna. Det tenderar i stallet
att bli mer uppenbart nar bubblor spricker och aktiva strategier, till skillnad fran passiva, har
mojlighet att minska eller helt undvika exponeringen mot de mest 6vervarderade delarna av
marknaden.

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.

Marknadskommentar
Den vanligaste fragan vi far just nu ar varfor Iran-krisen inte paverkar bérsen och oljepriserna mer
an den faktiskt gjort. Vi ser fyra huvudsakliga forklaringar:

o Storleken pa bortfallet & mindre dn manga tror. Cirka 20 procent av varldens oljeexport
passerar genom Hormuzsundet. Om 20 procent av varldens oljeférsorjning plétsligt skulle
férsvinna vore konsekvenserna naturligtvis mycket stora. | praktiken hittar dock en del av oljan
alternativa vagar ut pa marknaden, vilket innebar att det faktiska bortfallet snarare uppskattas
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till omkring 10-12 procent. Tidsaspekten ar ocksa viktig. Om 12 procent av utbudet férsvinner under en manad motsvarar det ungefar 1 procent av arsutbudet. |
en marknad som redan fran borjan varit valforsorjd ar det ett relativt begransat bortfall.

o Lagernivaerna har fungerat som stétdampare. De globala oljelagren var ovanligt hoga nar krisen borjade. Dartill har betydande volymer slappts fran strategiska
reserver. Sammantaget uppskattas lageravvecklingen ha motsvarat upp till tva manaders uteblivet utbud fran Hormuzsundet.

o Efterfrageanpassningen sker framst utanfor OECD. Under oljekriserna pa 1970-talet var USA varldens viktigaste marginalkdpare av olja. Den hoga betalningsviljan
bidrog da till kraftiga prisuppgangar nar utbudet minskade. | dag &r USA i stort sett sjalvférsorjande, medan manga utvecklingslander star for den marginella
efterfragan. Om varldens oljeanvandning behéver minska med 1-3 procent till foljd av konflikten kommer anpassningen darfor sannolikt att ske framst i dessa
ekonomier. For att dampa efterfragan dar krévs generellt ett lagre oljepris dn vad som skulle beh6vas i OECD-landerna.

e Al-investeringarna paverkas i liten utstrackning. Den enskilt viktigaste drivkraften bakom arets borsuppgang ar de omfattande Al-investeringarna, och dessa
paverkas relativt lite av Iran-krisen. Datacenter i USA drivs huvudsakligen av el och i forlangningen naturgas, nagot landet har god tillgang till. Faktum &r att
gaspriset i USA snarare har fallit under krisen. De mycket stora investeringar som planeras for 2026 dr dessutom redan finansierade och fortsatter att driva stark
tillvéxt i vissa delar av ekonomin och aktiemarknaden.

Med det sagt kommer Iran-krisen inte att passera obemarkt. Hogre bensinpriser paverkar tydligt den redan pressade amerikanska konsumenten och forstarker den
K-formade utveckling vi beskrev ovan. Manga konsekvenser dr dessutom fortfarande osakra. Vad hander exempelvis med priserna pa konstgddsel, livsmedel och
europeisk naturgas infor vintern? Och vi har trots allt &nnu inte sett nagot definitivt slut pa konflikten.

Vi kan alltsa inte ropa faran 6ver, men vi kan konstatera att de initiala effekterna hittills blivit mindre dn manga forst befarade, bade for oljepriset och for
aktiemarknaden.

Kanske kommer Al dven fortsattningsvis att vara den enskilt viktigaste drivkraften for borsutvecklingen under resten av aret. | vart huvudscenario tror vi pa en
fortsatt stark utveckling i takt med att modellerna forbattras. Daremot tror vi att vinnarna pa borsen kommer att skifta 6ver tid.

Under det senaste halvaret har bolag som gynnats av flaskhalsar i leveranskedjan for Al-infrastruktur utvecklats starkast. Ofta handlar det om bolag av relativt lag
kvalitet dar den kraftiga efterfrageckningen lett till bade prisckningar och betydande marginalexpansion. Sa kommer det sannolikt inte att se ut for alltid.

Nar Al pa allvar borjar integreras i processerna hos mer traditionella foretag tror vi att nésta fas av utvecklingen tar vid. Da bor aven konsult- och mjukvarubolag

kunna dra storre nytta av utvecklingen. Mot den bakgrunden har vi pa marginalen 6kat vara investeringar i bland annat IBM och ServiceNow.

Med vanlig halsningar,
Per Hedberg och Johan Swahn

FEM STORSTA INNEHAV % (2026-03-31) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL GLOBALA JMEF-INDEX
1. NVIDIA CORP 6,4 % STANDARDAVVIKELSE 12,7 % 12,5%
2. APPLE 5,4 % TRACKING ERROR 3,6%
3. MICROSOFT 49% INFORMATIONSKVOT -1,5
4. ALPHABET INC 3,8% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 1,0
5. JP MORGAN 34% *berdknat pd tre Gr
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HISTORISK AVKASTNING

1 MAN 3 MAN i AR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT GLOBAL A 4,0% 72% 4,7 % 12,2% 32,7% 51,7 % 1596,5%
LANCELOT GLOBAL B 3,9% 7,1% 4,5% 11,9% 31,5% 49,4 % 162,8 %
MSCI WORLD NDTR (SEK) 4,3% 9,8 % 10,3 % 22,6% 53,6 % 95,9 % 1123,0%

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 sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Alla avkastningssiffrorna ar beréknade 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. Frdn 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 maj 2026. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring pa

08-440 53 80.
Lancelot Asset Management AB



