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De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
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Lannebo Jamforelse- Lannebo Jamforelse-
Fastighetsfond index Fastighetsfond index
-6,0% -5,9%
Philip Hallberg & Tobias Kaj
Avkastning
Lannebo Jam-
o igh forelse-
-40,3% -354% Avkastning, % Fasngfoer:Z ozsds:x
Augusti 2022 -6,0 -5,9
Bolagsmoten indikerar fortsatt stark A 40,3
hyresmal'knad Sedan start (210915) -323  -288
2021° 13,8 10,1

Kopt aktier 1 Stendorren

TAvkastningen &r berdknad pa slutkurser.
Den kraftiga kursaterhamtningen i juli fortsatte inledningsvis i augusti. Fram

till den 12 augusti var sektorn upp 7 procent under manaden och 36 procent Avkastning per ménad
fran botten i bdrjan av augusti. I slutet av manaden steg dock de amerikanska

langrantorna och sektorns aterhdmtning brots. Jan | Feb | Mar | Apr | Maj | Jun
11| 74 | 78 |-16,5| 72 | -24,3

Skilllnadema inom sgktom var fortsatt ;tora men det ar svart att se n_égra Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec

tydhgaltrender for olika nischer utap skﬂlnaderna ar mer b{)'lagsspemﬁka. I 510 | G0

augusti steg K2A med 39 procent, vilket var mest i sektorn, aven Genova och ’ ’

Stendorren steg tvasiffrigt. Svagast utveckling hade Brinova som f6ll 6ver 20
procent, aven K-fastigheter, Sagax, Pandox, Logistea och Wihlborgs foll 6ver 10
procent.

Efter semestrarna har vi traffat ledningen for atta av bolagen i
fastighetssektorn fér en uppdatering av deras nuldagesbild. Bolagen ser inte
nagra tydliga bevis for att avkastningskraven i transaktioner har stigit aven
om flera bolag lyfter fram att kraftigt stigande finansieringskostnader talar
for att avkastningskraven ska ga upp. Samtidigt finns det fa aktcérer som

ar pressade att sélja da kassafloden fran forvaltningen fortsatt ar starka,
speciellt givet att delar av laneportfoljerna har langa loptider.
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Forutsattningarna for finansiering i obligationsmarknaden &r fortfarande
osaker. Exempelvis lyckades Cibus SEK 700 miljoner i slutet av augusti

men till ett relativt hogt pris om STIBOR+595 punkter. Rantespreadarna foér
befintliga obligationer har fortsatt att minska i augusti om &n inte lika mycket
som i juli s& det finns all anledning att fortsatta folja utvecklingen.

Var uppfattning efter att ha traffat bolagen ar att hyresmarknaden 6verlag

ar fortsatt stark. Efterfrdgan pa hyresratter stiger till foljd av osdkerhet

kring prisutvecklingen for bostadsréatter samt av 6kade kostnaderna for

att boibostadsratt. Vi ser dock en risk for att den starka kommersiella
hyresmarknaden kommer att mattas av. Vi anser att risken &r stérst inom
handel i kdpcentrum samt i stadskarnorna pa grund av att konsumentens
kopkraft pressas bade av hdga energipriser samt av stigande réntor. Da
lonsamheten for manga handlare ar 1ag ser vi risk for att hyresnivaerna maste
anpassas. En generellt férsémrad konjunktur innebar ocksé att manga bolag
maste minska kostnaderna, vilket riskerar att leda till dkade vakanser dven
inom kontor. Vi ser darfor en stor risk for fallande hyror i Stockholm i och med
att hyresnivaerna historiskt sett varit volatila och &r pa rekordhdga nivaer
samtidigt som vakanserna borjar pa relativt hdga nivaer. Justerat for projekt
har Fabege, Hufvudstaden och Vasakronan i Stockholm en genomsnittlig
vakans pa 8.5 procent jamfért med 4.6 procent vid utgangen av 2019.

Vi har i juli adderat ett nytt bolag till fonden da vi investerat i Stendérren som
under aret utvecklats betydligt svarare &n andra bolag med exponering mot
lager/industri som Sagax och Catena. Vi har ocksa ckat var exponering mot
Nyfosa som ar ett av bolagen i sektorn med 18gst vinstmultiplar samtidigt som
den historiska tillvaxten varit hog. Under slutet av manaden har vi ocksa okat
investeringen i Brinova.

Den storsta forsaljningen under manaden var Catena som haft en stark relativ
utveckling sedan vi investerade i aktien i slutet av maj. Den nast storsta
minskningen ar Pandox dar vi ser risk fér avmattning for hotellmarknaden
pa grund av urholkad kopkraft. Vi har dven minskat vart innehav i Platzer dar
den omtyckta vd:n P-G Persson beslutat sig for att lamna sin post efter varens
bolagsstamma.

Den nordiska fastighetssektorn har gatt ned 35 procent under aret och ar

pa samma niva som hosten 2019. De 10 storsta bolagen, som utgér mer &n
halva fastighetsindex, hade i andra kvartalet 2022 ett férvaltningsresultat
som var cirka 30 procent hogre an for tre ar sedan. Dessa bolag handlas nu

1 genomsnitt pa 18 ganger forvaltningsresultatet for nésta ar jamfort med

25 ganger vid arsskiftet trots att vi i vara estimat nastan har férdubblat
genomsnittsrantan till 3 procent. Det ar ocksa intressant att notera att de fem
bolagen med lagst multipel handlas till 12 ganger forvaltningsresultatet och de
fem med hogst multipel handlas till 24 ganger férvaltningsresultatet trots att
resultattillvaxten ar hogre i bolagen med lagre multipel.

Finansieringskostnaderna i fastighetssektorn ar nu betydligt hogre an for ett
ar sedan. Vi forvantar oss att olika bolag kommer ha olika férmaga att hantera
denna nya miljo. Vi anser att bolag som aterinvesterar vinster kan erhalla en
fordel da nya investeringar ger hogre avkastning. Stigande avkastningskrav
har forvisso en negativ effekt pa vardet av &gda fastigheter men medfér ocksa
hogre avkastning pa nya forvarv. Om dessutom inflationen under lagre tid
forblir hog kan det resultera i en miljo dar vissa bolag kanske till och med kan
forbattra sin vinsttillvaxt jamfort med historiken. Vi anser att vi i fonden ar
val positionerade med vara stora exponering mot bolag med stark historik
(saval i hog- som i lagkonjunktur) och ledningar vi har stort fortroende for.

10 storsta innehav

Vardepapper Andel av fond, %
Balder B 9,3
Sagax B 8,7
Swedish Logistic Property B 79
NP3 Fastigheter 7,8
Nyfosa 5,5
Stenhus Fastigheter i Norden 4,7
Emilshus B 47
Entra 4,7
Castellum 4,5
Brinova B 4,5
Summa tio storsta innehav 62,4
Likviditet 2,2
Totalt antal innehav 28

Storre forandringar
under manaden

Kop

Stendorren
Nyfosa
Brinova

Forsaljningar

Catena
Pandox
Platzer
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Fondfakta

Risk / avkastningsprofil Geografisk fordelning

Lagre risk Hagre risk s i Forvaltare Tobias Kaj &

‘ 1 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 n 7 ‘ 2 Philip Hallberg
Fondens 2021-09-15
startdatum

. Andelskurs (kr) 67,67

Nyckeltal et it

tighet index Fordelningen av FOndfOrmOgenhet 787
2 fondens storsta (mkr) '

Sharpekvot N/A N/A lander 1,02% + 20%

Totalrisk (%) N/A N/A Arlig avgift (%) rérlig pa eventuell

Tracking error N/A overavkastning

Informationskvot N/A Bankgiro 5718-7254

Alfa N/A ISIN SE0016609663

Beta N/A Andel av fond (%) Oppen fér handel Dagligen

Active share 57 LaRielde %6.3 Minsta ) | 100 kr

Omsattningshastighet, 2. Norge 47 investeringsbelopp

ggr (220630) 2,7 3. Likviditet 29 Tillsynsmyndighet Finansinspektionen

Bruttoexponering, aktier (%) 115 LEI-kod: 549300P1LRETLDRKHC53

Nettoexponering, aktier (%) 95

Riskinformation Fonden riktar sig Placeringsinriktning

Historisk avkastning ar ingen garanti

for framtida avkastning. De pengar som
placeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde och det &r inte sékert att
du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Fondens varde kan variera kraftigt pa
grund av fondens sammansattning och
de forvaltningsmetoder fondbolaget
anvander sig av. Faktablad och
informationsbroschyr finns pa www.
lannebo.se. Observera att Lannebo inte
utarbetar investeringsrekommendationer.
Information i denna manadsrapport ska
inte ses som annat an en redogorelse over
fondens handelsaktiviteter och innehav.

till dig som

- Vill ta del av utvecklingen pa den nordiska
fastighetsmarknaden.

« Tror pa aktiv forvaltning och investeringar
baserade pa en tydlig uppfattning om varje
enskilt bolag.

* Har en placeringshorisont pa minst fem
ar.

Lannebo Fastighetsfond ar en aktiv
forvaltad aktiefond med fokus pa
langsiktighet och riskmedvetenhet. En
investering i fonden ger dig en fokuserad
inriktning mot nordiska bygg- och
fastighetsbolag. Malet &r att med en
koncentrerad portfélj skapa mojlighet till
god riskjusterad avkastning.

Forklaringar

Jamforelseindex Fondens jamforelseindex
ar VINX Real Estate SEK NI. Andelskursen
for fonden sétts fore den tidpunkt da
kursen for index hamtas. Detta kan ibland
medfora att en jamforelse mellan dem kan
bli missvisande.

Sharpekvot Ett matt pa fondens avkastning
med hénsyn till fondens totalrisk. Berdknas
som kvoten mellan fondens avkastning
minus den riskfria réntan och fondens
totala risk (standardavvikelsen).

Totalrisk Anges som standardavvikelsen
for variationerna i fondens eller index totala
avkastning.

Tracking error Visar hur mycket fondens
avkastning svanger i varde i forhallande
till sitt jamforelseindex. Berdknas som
standardavvikelsen hos skillnaden
mellan fondens och jamférelseindexets
avkastning.

Informationskvot Ett matt pa riskjusterad
avkastning. Den méats som den aktiva
avkastningen delat med portféljens aktiva
risk.

Alfa Beskriver effekten av
portfoljférvaltarens val pa fondens
avkastning. Ett positivt alfavarde ar den
extra avkastning som investeraren far
justerat for marknadsrisken.

Beta Ett matt pa fondens kénslighet for
svangningar pa marknaden. Betavéardet
berattar hur mycket fondens vérde
forandras procentuellt sett ndr marknadens
varde forandras med en procentenhet.

Active share Anger hur stor andel av fonden
som avviker fran sitt jamforelseindex.

Alla nyckeltal berdknas enligt
Fondbolagens forenings riktlinjer.




