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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (GLOBAL A)

Marknadsutveckling

Pa marknadsniva framstar oktober som en relativt lugn bérsmanad. S&P-index foll med 0,9
%, medan breda europeiska index sjonk med drygt 2,0 % i lokala valutor. Under ytan var
skillnaderna betydligt storre.

Fallande rantor och okad oro for avkastningen pa Al-investeringarna bidrog till att
investerare sokte sig till bolag som dr mindre kansliga for konjunkturen. | septembers
manadsbrev beskrev vi hur marknadsrantorna steg kraftigt och den amerikanska dollarn
starktes nar Federal Reserve signalerade hogre rantor. Under oktober vande utvecklingen.
Rantan pa tioariga amerikanska statsobligationer foll fran 5,3 % till 4,9 % efter att ha natt
toppnivaer i bérjan av manaden. Rantorna i resten av vérlden féljde samma monster och
dollarn forsvagades. Konsumentbolag, halsovardsbolag och stabilare servicebolag inom
finanssektorn utvecklades starkt, medan teknologibolag och delar av industrisektorn gick
svagare.

Hittills har halvledarbolag varit stora vinnare pa Al-investeringarna. Nvidia utvecklar
exempelvis de avancerade chips som utfor berdkningarna, medan Micron tillverkar de
minnen som behovs for att snabbt hantera stora mangder data. Halvledarbolagen utgor
en betydande del av aktiemarknaden. Aven leverantérer av utrustning till datacenter har
gynnats nar efterfragan har 6verstigit tillgangen. Samtidigt har mycket riskkapital gatt till nya
bolag som hyr ut datorkapacitet for Al. Manga av dessa har lanat stora belopp for att képa
utrustning och bygga datacenter. Problem uppstar nar kundernas betalningar inte racker till
rantor och aterbetalning av lan, eller nar kundavtalen l6per ut innan lan &r betalda. Det har
Okat oron for kreditforluster och bidragit till osdkerheten kring Al-investeringarna. Vi tror
att flera av dessa bolag kommer att slas samman eller kdpas upp och att datacentren efter
hand kan tas 6ver av storre, mer valfinansierade molnbolag.

En annan viktig fraga ar om OpenAl och Anthropic kan tjana tillrdckligt mycket pengar for
att betala fér den datorkapacitet de har atagit sig att kopa framover. Bada behover extremt
mycket kapital och maste darfor soka pengar fran flera hall. Var bedémning &r att endast
borsen pa sikt ar stor nog att mota deras kapitalbehov. Hur val de lyckas fa in pengarna blir
viktigt for fortroendet for Al-investeringarna. Vi foljer utvecklingen noggrant.

Konflikten mellan USA och Iran fortsatter att dra ut pa tiden. Oljepriset steg med drygt
15 % under manaden och energiaktier steg kraftigt. Det finns oro for att president Trump
ska eskalera situationen efter det amerikanska mellanarsvalet och att det kan innebéra
forsorjningsproblem for olja och gas under vintermanaderna, framfér allt for Europa och
Japan.

Fondens utveckling

Efter en period med battre utveckling an jamfoérelseindex tappade vi mot jamforelseindex
under oktober. Fonden avkastade XX procent, medan jamférelseindex avkastade XX
procent i SEK. Den svagare utvecklingen forklaras huvudsakligen av forflyttningen till mer
defensiva bolag, foretagsspecifika handelser under rapportsasongen samt energisektorns
starka utveckling.

Investerare flyttade snabbt pengar till mer defensiva bolag. Var erfarenhet ar att marknaden
efter en lang och stark konjunkturuppgang tenderar att Overreagera nér tillvaxten
borjar bromsa in. Investerare saljer da bolag vars forsaljning och vinster ar kansliga for
konjunkturen och koper i stillet bolag med mer stabil efterfragan. Kursrorelserna kan
darfor ge intryck av att en lagkonjunktur ar nara, trots att ekonomin fortfarande vaxer.

Vi dger en stor andel kvalitetsbolag i mer defensiva delar av marknaden, men den andelen
var inte tillrackligt stor for att vaga upp nedgangarna i andra innehav under manaden.
Vi anser att forflyttningen till defensiva bolag har gatt fér snabbt och for langt. Var bild
ar fortsatt ekonomisk tillvéxt, men i en langsammare takt — inte en recession. | en sadan
miljo beddmer vi att bolag med stabil tillvdaxt och god I6nsamhet har goda férutsattningar.
Efter kursrorelserna varderas IT-sektorn som helhet lagre i forhallande till vinsterna dn
halsovardssektorn. Det ar mycket ovanligt och speglar, enligt var bedémning, alltfor laga
forvantningar pa IT-bolagens framtida tillvaxt.

1800%
1600% -
1400% -
1200% -
1000% -
800% -
600% -
400% -
200% -
0%
R I U S g
Lancelot Global A
— Jamforelseindex (MSCI World NDTR (SEK))
Jamforelse-
Lancelot Global A index*
Oktober 2026 -3,5% -2,2%
Ar 2026 12,9% 17,8 %
Sedan start* 1730,5% 1207,1%
*Se riskinformation pa sida 2
FONDFAKTA
Startdatum (A/B) 2003-05-28 / 2016-12-16
Riskniva 4av?
SFDR Artikel 8
Handel (A/B) Manadsvis / Dagligen
Fast avgift (A/B) 1,0%/1,3%
ISIN (A/B) SE0001097072 / SE0009241649
Forvaltare Per Hedberg och Johan Swahn
20 % av den del av avkastningen som
overstiger jamforelseindex. Berdknas
individuellt i A och kollektivt i B. High
Rorlig avgift watermark.
Jamforelseindex MSCI WORLD NDTR (SEK)

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.
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Den andra faktorn var foretagsspecifika handelser. Under rapportsasongen har enskilda rapporter och bolagsnyheter gett stora kursrorelser. Ett exempel
ar vart franska innehav Schneider Electric, som under manaden genomforde ett storre férvarv av det amerikanska mjukvaruforetaget PTC. Forvarvet
finansierades med lan och en nyemission och bedémdes av marknaden som dyrt. Aktien foll kraftigt, men vi anser att nedgangen har varit alltfér stor och
bedomer att aktien kommer att dterhamta sig.

Den tredje faktorn var energisektorns starka utveckling. Sektorn bestar till stor del av olje- och gasbolag med verksamhet inom fossila branslen, som vi av
hallbarhetsskél inte investerar i. Det innebdr inte att alla energirelaterade bolag ar uteslutna for oss att investera i. Nar olje- och gasaktierna steg kraftigt
gynnades jamforelseindex, medan fonden inte fick del av den uppgéngen.

Bland ménadens bésta bidragsgivare aterfinns Home Depot, Visa, Fastenal och Givaudan. Bland de negativa bidragsgivarna aterfinns Schneider Electric,
NatWest och Fortinet.

Fortinet &r verksamt inom datasdkerhet, ett omrade vars betydelse gynnas av den 6kade Al-anvandningen. Infér rapporten hade aktien stigit med mer &n
100 % sedan vi investerade i bolaget for snart ett ar sedan. Vi hade salt en stor del av investeringen infor rapporten, men den kvarvarande delen bidrog
negativt till fondens avkastning under manaden. Analytiker oroar sig for att bolaget har gynnats av utrullningen av en produktcykel och att den framtida
tillvaxten kommer att falla kraftigt. Vi delar synen att tillvaxten kommer att avta, men inte i den utstrackning som analytikerna gor géllande.

Marknadskommentar

De indikatorer vi foljer for att bedéma vart ekonomin ar pa vag talar for fortsatt tillvaxt, men i en lugnare takt. Vi rdaknar ocksa med en lugnare tillvaxt
for Al-investeringarna, ett minskat inflationstryck och stabila eller fallande langrantor. Vi tror alltsa pa en inbromsning, inte en recession. Var bedémning
ar darmed mindre negativ dn den bild vi anser att manadens kursrorelser ger uttryck fér. Mot den bakgrunden bedémer vi att forflyttningen till valdigt
defensiva bolag som skett i marknaden har gatt for langt och bor kunna avta. Vi fortsatter darfor att prioritera bolag med stabila affairsmodeller, god och
uthallig Idnsamhet samt formaga att véxa i den egna verksamheten.

Amerikanska mellanarsval har historiskt ofta sammanfallit med svagare bérshumor infor valet, medan utvecklingen efter valet generellt har varit betydligt
starkare. Slutligen har Iran-konflikten blivit mer utdragen @n vad manga befarade fran bérjan. Samtidigt var det lange sedan konflikten eskalerade, och

oljeexporten fran Persiska viken tycks nu gradvis cka.

Sammantaget ar osdkerheten fortsatt stor, men efter en svagare period pa borsen ser forutsattningarna infor arets sista manader relativt goda ut.

Med vanlig halsningar,
Per Hedberg och Johan Swahn

FEM STORSTA INNEHAV % (2026-09-30) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL GLOBALA  JMF-INDEX

1. MICROSOFT 6,7 % STANDARDAVVIKELSE 12,4 % 12,1%

2. NVIDIA 6,6 % TRACKING ERROR 3,6%

3. ALPHABET INC 58% INFORMATIONSKVOT -1,0

4. TOPIX INDX FUT SEP26 5,0% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 1,0

5. APPLE 5,0 % *berdiknat pa tre Gr
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BRANSCHFORDELNING
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CHF Kommunikation
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Dagligvaror
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HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN i AR 1AR 3AR 5 AR SEDAN START
LANCELOT GLOBAL A -3,5% 3,7% 12,9% 10,0 % 46,8 % 52,0 % 1730,5%
LANCELOT GLOBAL B -3,5% 3,6 % 12,6 % 9,7% 45,5 % 49,7 % 183,1%
MSCI WORLD NDTR (SEK) -2,2% 3,7% 17,8 % 16,1 % 60,9 % 88,5 % 1207,1 %

RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i vérde
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. Fran och med maj 2011 ar jamforelseindex 100% MSCI World NDTR (Bloomberg: NDDUWI)
. i SEK. Jdmforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Global A sedan starten den 30 -
" maj 2003 till och med 31 oktober 2026. For informationsbroschyr, fondfaktablad eller arsberdttelse se www.lancelot.se eller ring

pa 08-440 53 80.



