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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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Stark trend forsta halvan av januari Avkastring, % Select’ _ index

Svaga makrosiffror varda att ta pa allvar nanuarl 2023 -

Ar 2023 9,2 9,8
Den starka utvecklingen for fastighetssektorn fortsatte under férsta halvan av Sedan start (210930) 29,5 221
januarl. Som mest var sektorn upp nastan 16 procent under manaden och 42 2022 475  -40,1
procent fran botten i mitten av oktober. Rénteutvecklingen fortsatter att ha stor 2021 234 186

betydelse for sentimentet. Under inledningen av januari sjonk den amerikanska
tiodrsrantan fran 3,9 procent till just under 3,4 procent och avslutade manaden ' For en investering gjord vid fondens start.
pa 3,5 procent. Nar sentimentet for rantor vande samtidigt som vi fick flera svaga Fondens avkastning redovisas efter fast och
makrosiffror sa mattades uppgangen fér den nordiska fastighetssektorn till 10 rorlig forvaltningsavgift.

procent i januari.

Aven under januari var det stor skillnad i utveckling inom sektorn. Oscar Properties AVkaStning per ménad
utvecklades svagast savél i december som under 2022 men steg med 76 procent
1januari. Svagast utveckling i januari noterade Svenska Nyttobostdder med en
nedgang pa 7 procent efter meddelande om att vd:n avgar samt att bolaget behover 9,2 - - - - -
rekapitaliseras. Av de storre bolagen gick Pandox bast med en uppgang om 26 Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec
procent. Av vara fem storsta innehav utvecklades NP3 6 procent béattre och Nyfosa _ _ _ _ ) -

3 procent battre dn index. Balder samt Sagax utvecklades i linje med sektorn och

Emilshus 2 procent samre an index.
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Vi anser att var férvantan; att fokus ska skifta fran stigande rantor och
refinansiering till operationell risk forstarktes under manaden. Under fjdrde
kvartalet féll svensk BNP preliminart med 0,6 procent jamfért med samma period i
fjol. Dessutom fortsatte den kraftiga uppgangen i antal varsel pa arbetsmarknaden.
Under fjarde kvartalet 2022 ckade antalet varsel med 166 procent jamfort med
samma period i fjol och under januari var antalet varsel mer &n tre ganger sa hoga
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som under motsvarande manad 2022. Ett sista exempel pa svaga makrosiffor ar

att omsattningen for detaljhandeln i Sverige under december foll med 7,5 procent.
Bortsett fran nedgangen om 7,8 procent i oktober 2022 var det den stérsta nedgangen
pa25ar.

Givet den tuffa situationen for detaljhandeln har vi svart att se att indexhdjningen
av hyror om 10,9 procent fran férsta januari kommer att accepteras rakt av. Var
bild &r att manga fastighetsbolag &r mana om att bibehalla en hog hyresniva fér
att stodja fastighetsvarden men att det i flera fall kommer att kravas saval rabatter
som andra stod for att fa hyresgasterna att stanna kvar. I ett langre perspektiv ser
vi en risk for fallande hyror inom vissa delar av handelssegmentet. Vi tror &ven

att de hoga nivaerna av varsel pa arbetsmarknaden kommer att medféra stigande
kontorsvakanser. Detta bor, i framfor allt Stockholm med hog historisk volatilitet,
ocksa medfora fallande hyresnivaer da startpunkten ar hog bade ur ett historiskt
och ett internationellt perspektiv. Rapporterade vakanser i bolagen med kontor i
Stockholm &r betydligt hogre &n 2019 (innan pandemin) och vi ser tecken pa att
nyproduktion av kontorsytor oftare sker utan forhandstecknade hyresavtal. Som
exempel kan namnas Fabege dar uthyrningsgraden for projekt under 2015-2021 i
genomsnitt 1ag pa 88 procent men har sjunkit till 27 procent i tredje kvartalet 2022.

Vi forvantar oss fortsatt att de stora bolagen kommer att 16sa finansieringsfragan. De
stora volymerna av obligationsfdrfall ligger i de sex svenska bolag med Investment
Grade rating fran Standard & Poor’s och/eller Moody'’s. Atrium Ljungberg, Balder,
Castellum, Fabege, Sagax samt SBB har, inklusive hybrider, totalt cirka 115 miljarder
kronor i forfall till och med 2025. Vi bedomer dock inte att bolagen &r i behov av
nagra storre refinansieringar da de hade 80 miljarder i outnyttjade kreditfaciliteter i
oktober samt en bedomd intjaning om cirka 70 miljarder kronor fram till 2025. En del
av intjaningen kommer dock att betalas ut och aterstaende investeringar i pagaende
projekt for dessa bolag uppgick vid utgangen av tredje kvartalet till cirka 16 miljarder
kronor. Darmed &r ett fortsatt arbete med forsaljningar enligt var beddmning
onskvart for att skapa marginaler och en god likviditet. Férsaljningarna i fjarde
kvartalet om 43 miljarder fran noterade bolag visar att det finns villiga kdpare och

vi beddmer att bolagen kommer att fortsatta sélja tillgangar for relativt stora belopp
under forsta halvaret 2023.

Ijanuari var Castellum var storsta investering. Aktien har gatt svagt relativt sektorn
sedan aterhdmtningen fran mitten av oktober och aktien handlas nu till 1agre
vinstmultipel 4n liknande bolag som Platzer och Wihlborgs vilket historiskt sett
varit ovanligt. Vi tror att bolaget kommer att genomfora fler férsaljningar vilket
tillsammans med slopad utdelning kommer att resultera i lagre finansiell risk och
mojliggora en omvardering. Forutom Castellum har vi ocksa gjort mindre forvarv i
Fortinova samt Cibus som vi uppskattar fér bolagens laga operationella risk.

De storsta forsdljningarna vi genomfcrt ar ett minskat innehav i SLP efter en stark
utveckling i mitten av januari samt i Atrium Ljungberg som gick relativt starkt
under 2022 och dér vi ser bolagets betydande exponering mot handel som en risk. Vi
minskade dven var position i Balder for att skapa utrymme fér Castellum.

Trots aterhdmtningen sedan mitten av oktober har den nordiska fastighetssektorn
fallit med 34 procent under aret och ar pa samma niva som varen 2019. Samtidigt
hade de 10 stérsta bolagen, som utgér mer &n halva fastighetsindex, i tredje kvartalet
2022 ett forvaltningsresultat som var nastan 40 procent hogre per aktie &n {or tre ar
sedan.

Trots aterhdmtningen sedan mitten av oktober ar den nordiska fastighetssektorn pa
samma niva som varen 2019. Samtidigt hade de 10 storsta bolagen, som utgér mer
an halva fastighetsindex, i tredje kvartalet 2022 ett férvaltningsresultat som var
nastan 40 procent hogre per aktie an for tre ar sedan. Vi anser att viifonden &r val
positionerade med stor exponering mot bolag med stark historik, saval i hog- som
lagkonjunktur, och dér vi har stort fértroende for foretagsledningen.

10 storsta innehav

Vérdepapper Andel av fond, %
Balder B 11,9
Sagax B 10,8
NP3 Fastigheter 79
Emilshus B 72
Nyfosa 6,5
Castellum 58
K-Fast Holding B 5,0
Swedish Logistic Property B 4,8
Brinova B 4,3
Wihlborgs Fastigheter 4,2
Summa tio storsta innehav 68,5
Likviditet 6,2
Totalt antal innehav 26

Storre forandringar
under manaden

Kop
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Risk / avkastningsprofil Geografisk fordelning  Fondfakta
4 1

Lagre risk Hagre risk 3 Forvaltare Tobias Kaj &

‘ 1 2 ‘ 3 ‘ 4 6 ‘ 7 ‘ 2 Philip Hallberg
Fondens 2021-09-30
startdatum

Nyckeltal - Jim- e A Andelskurs (kr) 70,46

tighet  forelse- fondens stdrsta Fondférmdgenhet
Select index lander (mkr) 71,9

Sharpekvot N/A N/A 1.02% + 20%

Totalrisk (%) N/A N/A Arlig avgift (%) rorlig eventuell

Tracking error N/A overavkastning

Informationskvot N/A LI 5729-8523

Alfa N/A I“SIN SE0016797823

. " e

Beta N/A 1 Andel av fond (%) Oppen for handel Handlas 1 ggr/man

. Sverige 93,7 Minsta

Active share 62 2 in\llesteringsbelopp 100 000 kr

Omséttningshastighet, 07 2. Norge il Till diahet Fi . ki

gar (221231) , 3. Finland -41 illsynsmyndighet Finansinspektionen

Bruttoexponering, aktier (%) 118 4. Likviditet 6,2 LEI-kod: 549300FCCBFDPWDGMY55

Nettoexponering, aktier (%) 95 *Kp: Pengarna maste vara oss tillhanda tva bankdagar
innan sista bankdagen i manaden. Silj: Ordern maste
vara oss tillhanda minst 15 bankdagar innan sista
bankdagen. Bryttiden &r 16:00.

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 dver
fondens handelsaktiviteter och innehav.

till dig som

+ Vill ta del av utvecklingen pa den nordiska
fastighetsmarknaden.

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

+ Har en placeringshorisont pa minst fem
ar.

Lannebo Fastighetsfond Select &r 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 majlighet till
god riskjusterad avkastning.

Forklaringar

Jamforelseindex Fondens jamforelseindex
ar VINX Real Estate SEK NI. Andelskursen
for fonden satts 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 rantan 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 férhallande
till sitt jamforelseindex. Berdknas som
standardavvikelsen hos skillnaden
mellan fondens och jamférelseindexets
avkastning.

Informationskvot Ett méatt pa riskjusterad
avkastning. Den méats som den aktiva
avkastningen delat med portfdljens aktiva
risk.

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

Beta Ett matt pa fondens kénslighet for
svéangningar pa marknaden. Betavardet
berattar hur mycket fondens varde
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.




