Fortsatt stigande langréntor
Inflationstakten under 2023 &r dock redan
under 2 procent

Philip Hallberg
philip.hallberg@lannebo.se

Tobias Kaj
tobias.kaj@lannebo.se

Lannebo Fastighetsfond Select noterade en nedgang om 7,6 procent
under september da sentimentet tyngdes av fortsatt stigande
marknadsrantor. Femarsrantan gick fran utgangen av augusti upp
med som mest 6ver 30 punkter under manaden dven om en nedgang
pa manadens sista handelsdag medforde att uppgéngen slutade

pa knappa 20 punkter. De langa rantorna fortsatte att stiga trots att
inflationen bromsar in kraftigt. KPIF som méater inflationen bortsett fran
effekten av Riksbankens rantehdjningar foll fran 6,4 procent i juli till
4,7 procent i augusti. Siffran ar fortfarande langt éver Riksbankens mal
om 2 procents inflation. Noterbart ar dock att inflationen under arets
forsta atta manader endast uppgick till 1,0 procent vilket uppraknat
ger 1,6 procent i arstakt. Av uppgéngen pa 4,7 procent pa 12 manader
uppstod 3,7 procent under de fyra avslutande manaderna av 2022. De
tva senaste manaderna foll priserna dessutom jamfért med manaden
innan, vilket indikerar att Riksbanken med nuvarande rantehdjningar
forsoker bekampa fjolarets inflation.

Under september har flera fastighetsagare varit ute och askat
tvasiffriga hyreshdjningar under nésta ar for att kompensera for
kostnadsodkningar. Det kommunala fastighetsbolaget Framtiden yrkar
pa att hyreshdjningen dven i 8r ska understiga kostnadsdkningen och
askar pa 6,95 procent hyreshdjning. De har dessutom ett forslag pa
ett tredrsavtal som ska ge 5,1, 4,6 respektive 4,1 procent de kommande
tre aren vilket skulle innebara en 6kning om drygt 14 procent under
2024-2026. Vi anser att utspelen starker var syn pé att bostadshyror
Over tid Okar i takt med inflationen dven om enskilda ar kan avvika.
Detta bor bidra till att forbattra sentimentet for noterade bolag da
merparten av bolag som férvaltar hyresratter idag handlas till under
halva substansen.

SBB den starkaste kursutvecklingen under september, framst drivet av
annonseringen av minskat &gande i Educo vilket enligt bolaget frigor
ca 8 miljarder kronor i likviditet. SBB D gick upp med 24 procent och
SBB B med 14 procent. Av vara innehav gick Emilshus starkast med en
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"For en investering gjord vid fondens start. Fondens av-
kastning redovisas efter fast och rérlig forvaltningsavgift.

2 Avkastningen &r beradknad pa slutkurser.

3 Avkastning fran fondens start 2021-09-30.
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uppgang pé 12 procent och dven Fortinova samt Trianon avslutade
méanaden pé plus. Svagast utveckling i sektorn under september
visade K2A med en nedgang om 25 procent. Av vara innehav hade
Corem den svagaste utvecklingen och aktien &r nu ner nastan 30
procent pa ett &r trots att bolaget under det senaste aret har minskat
sin rAntebé&rande nettoskuld med nastan 10 miljarder kronor genom
forsaljningar av fastigheter samt aktier i Castellum och Klévern. Av vara
innehav f6ll dessutom K-fastigheter, Stenhus, Nyfosa, Brinova och SLP
tvasiffrigt under september.

Vi har inte adderat nagra nya innehav till fonden under september.

Den stérsta investeringen gjordes i Kojamo som under augusti var ett
nytt innehav och dér vi fortsatt 6ka var position. Aktiekursen i Kojamo
har utvecklats svagt under aret med en nedgang om cirka 40 procent
vilket gor att aktien nu &r nere pa den lagsta nivan sedan noteringen
2018. Vi anser inte att det ar motiverat givet att férvaltningsresultatet
Okat alla &r sedan noteringen. Med den kraftiga ranteuppgangen

tror vi pa ett oférandrat forvaltningsresultat i &r men att de atergar till
resultattillvaxt under 2024 som f6ljd av att intdkterna fortsatter 6ka och
ranteuppgangen planar ut.

Den nast stora investeringen gjordes i K-fastigheter dar vi deltog i
bolagets nyemission. Vi ser minskad skuldséattning som positivt da det
mojliggor fortsatt hog takt i nyproduktionen dar K-fastigheter, som vi
ser det, &r i stort sett de enda som fortfarande skapar vérde genom

att bygga hyresréatter. Deras effektiva produktionsprocess méjliggor
avkastning pa 5,5-6 procent i férhéallande till produktionskostnader
jamfért med marknadens avkastningskrav kring 4,5 procent.
Avslutningsvis har vi dven 6kar véar investering nagot i NP3 dar vi ser
goda utsikter for vinsttillvéxt under 2024. Bolaget har hég andel kort
réntebindning vilket gor att snittrdntan redan éverstiger 5 procent. Med
en utplanande snittrénta kombinerat med indexering av hyror, fortsatt
stigande hyror i omférhandlingar och hég avkastning pa investeringar
forvantar vi oss vinsttillvaxt under 2024. Vi har under manaden minskat
vara stora 6vervikter i Emilshus och Nyfosa.

Sedan utgéngen av 2021 har svenskt fastighetsindex fallit med 52
procent och handlas nu pa samma nivé som i januari 2019. Trots

att STIBOR under denna period har 6kat fran noll till ver 4 procent
och bolagens genomsnittrantor férdubblats forvantar vi oss att
férvaltningsresultatet per stamaktie 2023 ar 8 procent hdgre jamfort
med 2018 for medianbolaget och 17 procent hégre som median for
de 10 storsta bolagen. Detta visar att fastighetssektorn har en god
stabilitet i intjdningen oavsett makromiljé. Om marknadens prognos
om att Riksbankens styrranta toppar strax dver 4 procent kommer
vinsterna ater att 6ka under 2024 som f6ljd av stigande hyresintakter
givet indexeringar och fardigstallda projekt.

Kép fonden

Las mer om fonden

Storsta innehav

Innehav

Andel av fond (%)

Balder B 13,4
Sagax B 12,3
Castellum 8,6
NP3 Fastigheter 6,9
Nyfosa 6.6
Fastighetsbolaget Emilshus B 6.4
Wihlborgs Fastigheter 4,4
K-Fast Holding B 4,3
Catena 4,2
Fortinova Fastigheter B 41
Summa tio stérsta innehav 71,2
Likviditet 2,0
Totalt antal innehav 24

Storre férandringar

Kép Sélj
Kojamo Emilshus
KFAST Nyfosa
NP3 -
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Aktivt &gande - ansvarsfull forvaltning

Vi arbetar aktivt for att ta tillvara pa affarsmojligheter och undvika risker
kopplat till miljo, social hallbarhet och agarstyrning.

Hallbarhetsbetyg

Lannebos héllbarhetsanalys identifierar och graderar
portféljinnehavens hantering av héllbarhetsrisker, paverkan pa
omvarlden samt héllbarhet i affarsmodellen. A &r hdgsta betyg och E lagst.
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Valberedningar 2023

Lannebo arbetar i valberedningar for att bidra till kompetenta styrelser
med relevant erfarenhet for bolagen.

Bolag

Nyfosa

Roéstning pa stammor
Andel av fonden dar Lannebo har rostat pa bolagsstamman.

Andel av fond (%)

Hittills 2023 51
2022 73
2021 0

Klimatmal

Lannebos klimatmal &r att portféljinnehaven i sektorer med
stor klimatpaverkan ska ha satt vetenskapligt baserade
utslappsminskningsmal (SBT).

Ar 2040:100% Ar 2030: 50%

62%
Andel av innehav (%)
B Validerat SBT 29
u Atagande om SBT 10
Inget SBT 62
Koldioxidavtryck

Koldioxidavtryck, méatt som den végda genomsnittliga
koldioxidintensiteten, visar fondens exponering mot bolag med hég
koldioxidintensitet. Hogre koldioxidintensitet &r en indikation pa hégre
klimatférandringsrelaterade risker.

B Fond M Index
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Jamstallda styrelser

Malet &r att det underrepresenterade kdnet i snitt ska utgdra minst 40
procent av styrelseledaméterna.

Andel (%)
Kvinnor 35
Man 65
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Nyckeltal

Fond Index
Sharpekvot -0,6 -0,6
Totalrisk (%) 41,8 34,0
Tracking error 9,6
Informationskvot -0,5
Alfa -0,6
Beta 12
Omsattningshastighet (ggr) 0,5
Bruttoexponering, aktier (%) 17
Nettoexponering, aktier (%) 98
Active share (%) 53

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
B Sverige 92,5
®  Norge 5.9
Finland -0,4

Fondfakta

Forvaltare Tobias Kaj & Philip Hallberg
Fondens startdatum 2021-09-30
Andelskurs 55,06 kr
Fondférmégenhet 56 mkr
Lépande kostnader’ 1,4%

Rorlig avgift 20% pé eventuell dveravkastning
Bankgiro 5729-8523
ISIN SE0016797823
Oppen fér handel? Handlas 1 ggr/man*

Minsta investeringsbelopp

100 000 kr

Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen

LEl-kod

549300FCCBFDPWDGMY55

"Lopande kostnader bestéar av férvaltningsavgift och andra administrations- eller
driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska kostnader under det senaste
aret) samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som uppstar nar

en fond képer och séljer vardepapper).

2 Kép: Pengarna maste vara oss tillhanda tva bankdagar innan sista bankdagen
imanaden. Salj: Ordern méaste vara oss tillhanda minst 15 bankdagar innan sista

bankdagen. Bryttiden ar 16:00.

Riskindikator
1 2 3
Lagre risk

Hogre risk
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Forklaringar*

Active share

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

Informationskvot

Ett métt pa riskjusterad avkastning. Den méts
som den aktiva avkastningen delat med
portféljens aktiva risk.

Riskinformation

Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonden
kan béde 6ka och minska i vérde och det ar

inte sakert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet. Fondens vérde kan variera kraftigt

pé grund av fondens sammansattning och de
férvaltningsmetoder fondbolaget anvander sig
av. Faktablad och informationsbroschyr finns pa
www.lannebo.se.

Observera att Lannebo inte utarbetar invest
ringsrekommendationer. Information i denna
manadsrapport ska inte ses som annat dn en
redogdrelse éver fondens handelsaktiviteter och
innehav.

Alfa

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

Jamforelseindex

Fondens jamférelseindex ar VINX Real Estate
SEK NI. Andelskursen fér fonden sétts fore den
tidpunkt d& kursen fér index hamtas. Detta kan
ibland medfdra att en jdmforelse mellan dem kan
bli missvisande.

Beta

Ett matt pa fondens kanslighet fér svéangningar
pé marknaden. Betavardet berattar hur mycket
fondens véarde féréndras procentuellt sett

nér marknadens vérde férdndras med en
procentenhet.

Sharpekvot

Ett matt pa fondens avkastning med hansyn till
fondens totalrisk. Berédknas som kvoten mellan
fondens avkastning minus den riskfria rantan och
fondens totala risk (standardavvikelsen).

Koldioxidavtryck

Den vagda genomsnittliga koldioxidintensiteten
berdknas genom att multiplicera
portféljbolagens vikt i fonden med dess utsléapp
(scope 1och 2) i forhallande till dess intakter

i miljoner SEK. Under 2022 bytte Lannebo
dataleverantér.

Totalrisk

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

* Alla nyckeltal berdknas enligt Fondbolagens férenings riktlinjer.

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger

i véarde i forhallande till sitt jamforelseindex.
Beraknas som standardavvikelsen hos skillnaden
mellan fondens och jamférelseindexets
avkastning.
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