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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)
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Marknadsutveckling
Den globala aktiemarknaden uppvisade en blandad utveckling under juni manad. De marknader 1600%
som paverkats mest negativt av konflikten i Mellandstern aterhdamtade sig i takt med att

!

1400% -
signalerna om geopolitisk avspanning blev fler. Aktiemarknaderna i Europa och Japan levererade °
positiv avkastning under manaden medan de amerikanska bérserna utvecklades nagot svagare. 1200% -
Oljepriset fortsatte att falla. 1000% |
Centralbankerna hanterade efterdyningarna av de inflationsimpulser som uppstatt till foljd av 800% -
stérningarna i olje- och gasleveranserna fran Mellantstern genom en nagot stramare hallning. 600% -
Bade Bank of Japan och Europeiska centralbanken valde att hdja sina styrrantor. Federal Reserve

400% -

lamnade daremot rantan oférandrad, men signalerade samtidigt att den framtida réantebanan
sannolikt kommer att ligga hogre d@n vad marknaden tidigare rdknat med. Intresset for Feds 200% -
besked var sarskilt stort i samband med att Kevin Warsh tilltradde som ny ordférande for FOMC.
Utvecklingen har bidragit till forhallandevis stora rorelser pa valutamarknaden. Den amerikanska
dollarn starktes mot flertalet storre valutor. S

0%

Lancelot Global A
Inom teknologisektorn har bolag inom halvledarsektorn fortsatt ga allra bast. Vi noterar samtidigt = Jimfdrelseindex (MSCI World NDTR (SEK))
att halsovardssektorn har haft en bra manad.

Jamforelse-

Fondens utveckling Lancelot Global A index*
Eénc?lot G.|0b3| steg under .ménaden med 4,7“ procent, vilkfzt var 0,7 procentenheter battre dn Juni 2026 4,7 % 41%
jamforelseindex. Den amerikanska dollarn starktes med narmare 5 procent mot den svenska
kronan, medan euron steg med nastan 3 procent. Bida valutaférindringarna bidrog positivt till ~ Ar 2026 9,6 % 14,7 %
fondens avkastning raknat i svenska kronor under perioden. Sedan start* 1676,8 % 1172,7 %
Den 6kade riskniva och exponering som viimplementerade under maj samt var 6kade exponering ~ Genomsnittlig 13.3 % 116%
mot den japanska marknaden gjorde att vi fullt ut kunde ta del av uppgangen i juni. &rsavkastning* b= 8 g e
Bland ménadens stérsta positiva bidragsgivare aterfanns ASML, Givaudan och NatWest. o€ fiskinformation pd sida 2
Samtliga ar europeiska innehav och bidrog positivt till fondens avkastning under manaden.
Mjukvarubolagen har daremot fortsatt att mota motvind pa borsen och bland de innehav som FONDFAKTA
bidrog mest negativt till avkastningen aterfanns Microsoft och Jack Henry. Aven mer defensiva
bolag, sasom Kroger, utvecklades svagt och bidrog negativt under manaden. Vi ser fortsatt
o o A ) R L . o " . Startdatum (A/B) 2003-05-28 / 2016-12-16
langsiktigt varde i manga av mjukvarubolagen dven om vi idag har relativt sma positioner i
sektorn. Vi star vi beredda att 6ka innehaven om de fortsatter leverera som vi hoppas. Riskniva Aav7
Vi har under juni fortsatt arbetet med att renodla portfoljens sammansattning. Hela innehaven i SFDR Artikel 8
Prudential, Spie, UnitedHealth Group och BNP har avyttrats. Handel (A/B) Manadsvis / Dagligen
Prudential har bidragit positivt till avkastningen sedan vi &terinvesterade i bolaget fér drygt ~ Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
tva ar sedan, men vi bedémer nu att en betydande del av vardepotentialen har realiserats. ISIN (A/B) SE0001097072 / SE0009241649
UnitedHealth Group steg kraftigt efter att myndigheterna delvis reverserat beslutet om storleken
pa bolagets framtida ersattningar. Detta var en utveckling vi under en langre tid bedomt som  Fgrvaltare Per Hedberg och Johan Swahn
mojlig och nédr den materialiserades valde vi att realisera vinsten. Spie har varit ett uppskattat X
. . L o o u . o N .. o) K 20 % av den del av avkastningen som
innehav i portféljen under manga ar men nar aktien nadde vart bedémda malpris valde vi att n tier iamforelseindex. Berik
avyttra positionen. Kapitalet fran BNP har aterinvesterats i NatWest vilket minskar risken for en .()\ée.rﬁdgelrlﬁr: Orﬁ ieIIT k(:(.t .egaHr)ai
alltfor éverlappande exponering mot europeiska banker. o . individuelit1 A och kollektivt I . Hig

Rorlig avgift watermark.
Vi har dven etablerat tvd nya, mindre positioner i CBRE och Interactive Brokers. CBRE ar  Jamforelseindex MSCI WORLD NDTR (SEK)

ett kvalitetsbolag inom fastighetsforvaltning och radgivning som vi har foljt under lang tid.
Var bedémning ar att bolagets marknadsposition, affirsmodell och nuvarande vardering
sammantaget erbjuder en attraktiv riskjusterad avkastningspotential. Interactive Brokers &r
ett bolag som fortsatter att vinna marknadsandelar genom sin starka tekniska plattform, laga
kostnadsstruktur och skalbara affirsmodell. Bolaget bor dessutom gynnas av ett fortsatt positivt
marknadsklimat och hog aktivitet pa de finansiella marknaderna.

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
Det forsta halvaret har varit ett av de mest handelserika och volatila vi upplevt pa lange.
Utvecklingen kan i huvudsak delas in i tva tydliga faser.

Den forsta fasen praglades av utbredd oro och riskreducering i samband med konflikten i Iran.
Marknadens fokus lag da i hog grad pa risken for stigande inflation, hogre energipriser och ett
mer stagflationsliknande scenario. Energisektorn var under denna period en av borsens starkaste
sektorer, vilket relativt sett innebar en utmaning for fonder som, likt var, inte investerar i fossila
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branslen.

Under andra kvartalet har marknadens fokus forskjutits tydligt — fran oro kring konfliktens makroekonomiska konsekvenser till ett narmast odelat intresse for den
pagdende Al-relaterade investeringsvagen. Teknologisektorn som helhet har under kvartalet stigit med mer @n 30 procent, samtidigt som volatiliteten inom sektorn
natt mycket hoga nivaer.

Halvledarbolagen har utvecklats starkt i takt med att de stora sa kallade hyperscale-bolagens investeringar i datacenter skapat en mycket betydande efterfragan
pa utrustning, komponenter och kapacitet genom hela vardekedjan. Priserna pa minneskomponenter till Al-processorer har stigit kraftigt och bolag som Micron
Technology och SanDisk har haft mycket stark kursutveckling under dret. Samma maonster aterfinns hos flera leverantorer av delkomponenter langre ned i
véardekedjan, dar bland annat Intel, Applied Materials och Marvell har gynnats av investeringsvagen.

Samtidigt har utvecklingen varit mer selektiv bland de storsta bolagen i sektorn. De ledande halvledarbolagen Nvidia och Broadcom, liksom flera av de stora
hyperscale-bolagen som svarar fér en betydande del av investeringarna, har haft en mer utmanande bérsutveckling. Aven mjukvarubolag vars affirsmodeller
beddms kunna paverkas negativt av Al-utvecklingen har haft en svagare period.

Under manaden har vi varit pa plats i USA och tréffat ett stort antal bolag. Den bild som framtrader dr samstammig: ekonomin ar tydligt tudelad. Konsumenten har
redan genomgatt flera utmanande ar préaglade av hég inflation, kraftiga rantehdjningar och svag realléneutveckling. Aven om arbetsmarknaden alltjamt &r relativt
motstandskraftig minskar successivt utrymmet for storre diskretionara inkdp och investeringar. Detta dr ocksa en viktig forklaring till att Al-investeringsboomen
har fatt en sa dominerande stéllning i marknaden. | praktiken ar det en av fa delar av ekonomin dar tillvaxten i dag ar bade tydlig, matbar och mycket omfattande.
Storleken pa denna investeringsvag gor att den konkurrerar ut mycket annat i marknadens uppmarksamhet. Kapitalet soker sig darfor i hog grad till de bolag och
delar av vardekedjan som beddms vara mest direkt exponerade mot utvecklingen. | tidigare manadsbrev har vi beskrivit detta som en K-formad ekonomi — en
beskrivning som utvecklingen under perioden ytterligare har bekraftat.

For att hantera de stora kursrorelserna och den snabba omstallning som Al-utvecklingen medfér har vi under varen breddat vara innehav inom teknologisektorn.
Vi ar val medvetna om att manga jamfor dagens utveckling med it-bubblan omkring ar 2000. Oavsett om den nuvarande utvecklingen i efterhand kommer att
beskrivas som en bubbla eller inte befinner vi oss mitt i en av de storsta investeringsvagorna i modern tid. Var uppgift ar darfor inte att kategoriskt forhalla oss
utanfér utvecklingen, utan att delta pa ett disciplinerat och riskmedvetet sétt. Inom sektorn har vi arbetat aktivt med att bredda exponeringen, reducera den
bolagsspecifika risken och sakerstélla god likviditet i innehaven. Syftet ar att kunna hantera och parera framtida svangningar utan att forlora exponeringen mot de
langsiktigt mest intressanta delarna av utvecklingen.

Vi uppdaterar I6pande vara modeller och stresstestar vara antaganden. Volatiliteten kommer sannolikt att forbli h6g, men vi ser samtidigt en unik maéjlighet att pa
nara hall folja och investera i en av de mest betydelsefulla strukturella fordndringarna i varldsekonomin pa mycket Iang tid. Vara ledande indikatorer pekar fortsatt
pa att den amerikanska ekonomin, i hog grad driven av Al-relaterade investeringar, befinner sig i en stigande trend. Den europeiska konjunkturen har daremot en
svagare utveckling, delvis som en f6ljd av tidigare rantehdjningar och en mer dampad efterfragebild. Vi foljer utvecklingen noggrant. Skulle vi se tydligare tecken
pa en bredare konjunkturavmattning ar vi beredda att 6ka andelen mer defensiva innehav i portféljen. For narvarande behaller vi dock en positiv tilt. | denna fas
av den ekonomiska cykeln brukar uppgangen historiskt sett ofta breddas till fler aktier och sektorer. Var bedémning ar att det finns goda forutsattningar for att en
sadan breddning kan ske dven denna gang. Mot den bakgrunden har vi for ndrvarande en nagot hogre andel mindre amerikanska bolag i portféljen.

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 % 12,4 %
2. APPLE 5,4 % TRACKING ERROR 3,7%
3. MICROSOFT 49% INFORMATIONSKVOT -1,4
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 4,7% 14,9 % 9,6 % 13,6 % 33,0% 54,4 % 1676,8%
LANCELOT GLOBAL B 4,7 % 14,8 % 9,4% 133% 31,8% 52,1% 175,1 %
MSCI WORLD NDTR (SEK) 4,1% 15,6 % 14,7 % 23,2% 51,9 % 94,8 % 1172,7%

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 30 juni 2026. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring pa

08-440 53 80.
Lancelot Asset Management AB



