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FORVALTARKOMMENTAR AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)

Marknadsutveckling 1800%

Viarldens borser steg marginellt under juli manad. Den svenska kronan starktes dock 1600%
nagot, vilket ledde till att varldsindex foll matt i SEK -0,9 %. Trots den relativt stabila 1400%
marknadsutvecklingen radde ingen sommarstiltje pa borsen, utan manaden préglades
av stora rérelser under ytan.
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Starkast utvecklades energisektorn, som steg med 13 % under manaden, da konflikten 800% -
mellan USA och Iran fortsatte att paverka marknaderna. Efter fartygsattacker den 6-7 600% 1
juliforklarade president Trump vapenvilan dver, varpa parterna aterupptog upprepade
missilangrepp under resten av manaden och konflikten gradvis drog in fler lander i 400%
regionen. Iran blockerade i praktiken Hormuzsundet samtidigt som Houthirérelsen 200% -
utlyste ett sjofartsembargo mot Saudiarabien och trappade upp situationen i Roda 0%
havet. Detta drev oljepriset kraftigt, men volatilt, uppat. Fran toppen den 23 juli foll ’9& ’»@v ’»QQ‘O "9@’ «&@ w&'v «&N‘) ’\9’\‘0 q9\3: m@,% q,@:” q,@'“
priset dock tillbaka nar forhoppningar om deeskalering tog Over. Iran signalerade Lancelot Global A
att man skulle pausa attackerna om USA gjorde detsamma och inledde samtal om —— Jamforelseindex (MSCI World NDTR (SEK))
Hormuz med Saudiarabien och Oman.

Jamforelse-

Den andra stora hdandelsen under juli var tveklost fallet i halvledarbolag. SOX ar det Lancelot Global A index*
ledande amerikanska bérsindexet for halvledarsektorn och féljer aktiekursen i de 2026 0,6 % -0,9%
30 storsta chipbolagen. Indexet foll med 6ver 20 % under juli, vilket var den sdmsta
manaden sedan oktober 2008 — mitt under den brinnande finanskrisen. Flera faktorer Ar 2026 SHLE Loi v
bidrog till raset: Sedan start* 1666,0% 1161,0%
e Hog startpunkt. SOX-index hade mer an fordubblats under férsta halvaret och har, Genomsnittlig 13,2 % 11,6 %

. . L. arsavkastning*
trots raset, fortfarande stigit med cirka 60 % i ar.

*Se riskinformation pa sida 2
e Capex ifragasatts. | manadsskiftet juni/juli borjade rykten cirkulera om att Meta
skulle salja eventuell 6verkapacitet i sina datacenter till externa kunder. Det vackte
oro for att de storskaliga molnleverantérerna, de sa kallade hyperscalers, har
verinvesterat i infrastruktur. Samtidigt gav det brénsle &t en bredare diskussion om  startdatum (A/B) 2003-05-28 / 2016-12-16
mojligheterna att generera avkastning pa den biljon dollar (12 nollor) som véntas
investeras i Al-infrastruktur bara under 2027.

FONDFAKTA

Riskniva 4av7

SFDR Artikel 8
e Kinesisk konkurrens. Under juli lanserades ocksa en ny kinesisk Al-modell som Handel (A/B)

. . .. . . . O Manadsvis / Dagligen
uppges mata sig med de allra basta amerikanska modellerna pa vissa viktiga

parametrar. Det vicker fragor om hur affirsmodellen fér stora Al-bolag som OpenAl  Fast avgift (A/B) 10%/13%
och Anthropic ska se ut om modeller som kostat mangmiljardbelopp att utveckla kan SN (A/B) SE0001097072 / SE0009241649
kopieras sa snabbt av mindre konkurrenter.

Forvaltare Per Hedberg och Johan Swahn
Fondens utveckling 20 % av den del av avkastningen som
Trots kraftig motvind fran energisektorn, dar vi som bekant inte investerar, utvecklades ?VéfﬁﬁgerJ?mf@rdseinde& B_erékrjas
fonden battre an sitt jamforelseindex under juli for andra manaden i rad (-0,6 %). individuellt i A och kollektivt i B. High

Rorlig avgift watermark.
Rent tekniskt var den storsta orsaken till 6veravkastningen vara aktieval inom IT-  Jamférelseindex MSCI WORLD NDTR (SEK)

sektorn, som bidrog med 130 baspunkters 6veravkastning i juli. Detta motverkades
delvis av energisektorn, som i stillet kostade 50 baspunkter under manaden.

Pa ett mer underliggande plan tror vi att var strategi att investera i bolag av hog kvalitet Observera att din investering bade kan 6ka och minska i
till I3ga priser nu bérjar bara frukt. Vi har under en langre tid papekat att fundamentala vdrde, det dr inte sdkert att du far tillbaka hela din investe-
strategier tenderar att ha svart att hivda sig i bubbelartade marknader, eftersom ring. Se mer fordjupad riskinformation pé nésta sida.
bubblor ofta drivs av mycket stora uppgangar i ett relativt litet antal fundamentalt
overvarderade bolag. Den typen av marknad har dominerat under slutet av 2025 och
inledningen av 2026, men under de senaste veckorna har vi sett en viss korrigering
inom exempelvis halvledarsektorn.

Marknadens 6kade fokus pa kvalitet marks ocksa i fondens avkastning. Vara basta
bidragsgivare under juli aterfinns inom kvalitetssektorer som mjukvara, hdlsovard och
dagligvaror. Vara tre storsta bidragsgivare var Microsoft (mjukvara), Thermo Fisher
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(halsovard) och Snowflake (mjukvara). Aven Coca-Cola (dagligvaror) dterfanns pa topplistan.

Samsta bidragsgivare under manaden var vara tva stérre innehav inom halvledarsektorn, de nederlandska systerbolagen ASML och ASM, vilket
diskuteras ovan. Aven férsikringsbolaget Progressive dterfanns pa bottenlistan, ironiskt nog for att bolaget rapporterade for bra resultat. |
forsakringsbranschen vet man att alltfor starka resultat ndstan undantagslost leder till 6kad konkurrens och press pa I6nsamheten. Vi anser
emellertid att detta ar val kdnt och att aktien redan fallit kraftigt av den anledningen, framst innan vi investerade i den. Var bedomning ar darfor
att Progressive just nu utgor ett utmarkt exempel pa ett bolag av hog kvalitet till ett |agt pris.

Tidigt under manaden minskade vi vara innehav i halvledarbolag, framst ASML, med ett par procent, vilket hittills visat sig vara lyckosamt. Vi har
inte adderat nagra nya innehav till portféljen.

Marknadskommentar

Den viktigaste fragan for bérsutvecklingen under resten av aret ar tveklést om Al-bubblan nu har spruckit i och med den kraftiga nedgangen i
halvledarbolag. Svaret pa den frdgan &r inte uppenbart. Al &r, jamte urbaniseringen av Kina, den storsta investeringscykel vi upplevt under var
karridr, och det ar mycket svart att veta om den cykeln nar sin topp nu, om ett ar eller forst om tre ar.

Vad vi daremot bedomer som mycket sannolikt ar att vi befinner oss nara toppen i tillvaxttakten for investeringar i Al-infrastruktur. Om tillvaxten
saktar in tror vi att fokus kan skifta fran bolag av lagre kvalitet med fokus pa infrastruktur till bolag av hogre kvalitet med storre fokus pa l6sningar
och produkter. Om vi far ratt i detta kommer det sannolikt att fortsatta gynna fondens utveckling. Samtidigt ar vi 6dmjuka infor de enorma krafter
som ar i rorelse inom Al och star i stindig beredskap att ompréva vara standpunkter.

Vid sidan av Al dr konjunkturen fortsatt svag. Osdkerheten kring Iran far aterverkningar pa inflationen och diarmed pa centralbankernas
mandéverutrymme. Samtidigt noterar vi att manga aktier med exponering mot konsumenten och den allménna konjunkturen har utvecklats svagt
under en langre tid. | sddana lagen kravs det inte sarskilt manga goda nyheter for att utlésa kraftigt positiva kursrorelser.

Vi gar alltsa mot en spannande borshost!

Med vanlig halsningar,
Per Hedberg och Johan Swahn

FEM STORSTA INNEHAV % (2026-06-30) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL GLOBAL A JMF-INDEX
1. NVIDIA CORP 6,5 % STANDARDAVVIKELSE 12,7 % 12,5%
2. ALPHABET INC 6,0 % TRACKING ERROR 3,7%
3. MICROSOFT 5,5% INFORMATIONSKVOT -1,2
4. TOPIX INDX FUT SEP26 53% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 1,0
5. APPLE 5,0 % *berdknat pd tre Gr
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HISTORISK AVKASTNING

1 MAN 3 MAN i AR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT GLOBAL A -0,6% 82 % 9,0 % 9,0% 33,1% 50,2 % 1666,0 %
LANCELOT GLOBAL B -0,6 % 8,1% 8,8 % 8,7% 31,9% 47,9% 173,4%
MSCI WORLD NDTR (SEK) -0,9% 7,6 % 13,7% 17,7% 49,7% 88,4 % 1161,0%

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

08-440 53 80.
Lancelot Asset Management AB
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