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Efter den kraftiga nedgangen i marknadsrantor under november

och december kom en viss rekyl under inledningen av 2024. 5 ars
SWAPen som under fjarde kvartalet sjonk 120 punkter steg med néstan
20p som foljd av att flera centralbankschefer ansag att marknadens
aktdrer prisar in for manga rantesankningar pa for kort tid. Stigande
ranteforvantningar medférde ocksé en nedgang for fastighetssektorn
som var ned med 9 procent den 17 januari men dterhdmtade sig
senare och avslutade manaden med en nedgang om drygt 3 procent.
Lannebo Fastighetsfond utvecklade sig nagot starkare men gick trots
det ned med néastan 2 procent.

KPIF, som mater inflationen bortsett fran effekten av Riksbankens
réntehdjningar fortsatte falla under december till 2,3 procent i
december jamfort med samma manad aret innan. KPIF har fallit fran
Over 6 procent i somras och fran 3,6 procent i november. Den branta
nedgéngen i inflation har dven marknaden tagit fasta pa och prisar

nu in att styrrantan faller fran nuvarande 4 procent till 2,7 procent vid
utgangen av 2024. Som namnts ovan ar de langa réntorna redan nere
pa dessa nivaer vilket gor att bolag redan nu sénka sin rantekostnad
med 150 punkter genom att binda réantan pa 5 &r om man kanner
osakerhet kring hur snabbt Riksbanken kommer att sdnka.

Nedgangen i marknadsrantor kom av sig under januari men nivaerna ar
betydligt lagre an for 2-3 ménader sedan. Dessutom har marginalerna
for obligationer fortsatt krympa relativt kraftigt. Flera bolag har varit
aktiva med nya obligationer bade under slutet av 2023 och inledningen
av 2024. Under 2023 har vi framst sett relativt korta emissioner om

2-3 ar meni januari emitterade Castellum en obligation p& 5 ar till en
marginal om 230 punkter. Atrium Ljungberg tecknade under fjarde
kvartalet en obligation om 3,25 &r till en marginal om 218 punkter

som de i samband med bokslutsrapporten uppgav att skulle hamna
kring 170 punkter i dagens marknad. Sagax gjorde under oktober en
tappemission om 75 miljoner Euro med aterstaende 16ptid om 3,25 &r
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till en marginal om 210 punkter. Deras obligation med férfall i januari
2028 handlas nu till 184p spread, som jamférelse var spreaden dver
450 punkter i april 2023.

Hyresrétter har under en period varit ett utskallt segment givet att

de, tillskillnad fran kommersiella fastigheter, inte har hyresintakter
som ar indexerade till KPl utan som sétts i en férhandling dar
hyresgéastféreningen inte velat acceptera hdga hyreshdjningar.
Fastighetsé&garna har ofta yrkat dver 10 procent hyreshdjning baserat
pa dgarnas kostnadsokningar. Under inledningen av 2024 har flera
kommunala fastighetsbolag dock kommit i mal med hyreshojningar
kring 10 procent men utslaget dver tva ar. Vi har gatt igenom 16 utfall
av férhandlingar 2024 och 2025 dér hyran igenomsnitt héjts med
5,05% 2024 och med 4,6% 2025. Vi anser att det &r positivt for bolag
med stor andel hyresréatter att gapet avseende hyresomférhandlingar
jdmfért med kommersiella indexregleringar nu minskas och ser
utrymme for att det kommer fortsatta under 2026. De bolag vi
investerat i som frdmst berdrs av detta ar Trianon, Brinova och
Fortinova.

Med hyresindexering om 6,5 procent fér kommersiella lokaler

den 1januari, néstan lika héga hyreshdjningar for hyresréatter samt
fardigstallda projekt, raknar vi med att driftresultatet vaxer 7 procent
under 2024 trots en viss uppgang i vakanser inom framst kontor

och handel. Virdknar med att snittrantan blir hégre &n samma

period under 2023 under forsta halvaret 2024 men vi raknar anda
med att forvaltningsresultatet under 2024 kar med 6 procent.

Under 2025 réknar vi med att tillvaxten i driftresultatet avtar men att
forvaltningsresultatet véxer tvasiffrigt som f6ljd av fallande snittrantor
som féljd av rantesdnkningar. Detta medfér att forvaltningsresultatet

per stamaktie kommer vara pa all-time high 2025 trots att nyemissioner

medfor att antalet aktier 6kar med 5 procent fran 2022 till 2024.
Samtidigt ar vart jamforelseindex fortfarande ner 37 procent fran sitt
all-time high i november 2021.

Under december har fonden fortsatt haft infléden, speciellt under
inledningen av aret. Som foljd at att vi gjort relativt sma férandringar

avseende fondens storsta innehav blev NP3, Sagax, Nyfosa och Balder

vara storsta investeringar under januari. De ar dven vara fyra storsta
innehav i fonden. Den stdrsta férséljningen vi gjort ar Castellum déar vi
gick ner under 5 procent for att mojliggdra dkad exponering mot NP3
och Nyfosa som gick svagt under januari. Vi har ocksa gjort mindre
férsaljningar i Emilshus for att inte bryta mot koncentrationsregler samt
i Platzer.

Under slutet av 2023 &tervande optimismen till fastighetssektorn och
Lannebo Fastighetsfond stdngde aret med en uppgang om nastan

19 procent. Sentimentet kan andras snabbt igen, men om marknaden
har ratt avseende ranteutvecklingen under 2024 férvéntar vi oss 1)

att forvaltningsresultaten per aktie atervander till tillvaxt samt 2) att
fastighetsvarden under andra halvaret 2024 ater kommer vara 6kande.
Da sektorns medianrabatt mot senast redovisade substansvérden
ligger kring 30 procent anser vi att utsikterna for fortsatt aterhamtning i

aktiekurserna ar goda.
Kop fonden

Las mer om fonden

Storsta innehav

Innehav

Andel av fond (%)

Balder B 9,5
Sagax B 9,4
NP3 Fastigheter 8,0
Nyfosa 7.6
Corem Property Group B 4,8
Fastighetsbolaget Emilshus B 4,7
K-Fast Holding B 4,7
Dios Fastigheter 4,6
Wihlborgs Fastigheter 4,6
Catena 4,6
Summa tio storsta innehav 62,5
Likviditet 2,2
Totalt antal innehav 24

Storre férandringar

Kép Sélj

NP3 Castellum
Sagax Emilshus
Nyfosa Platzer
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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

Rostning pa stdmmor
Andel av fonden dar Lannebo har réstat pa bolagsstamman.

Andel av fond (%)

Hittills 2024 0
2022 44
2021 77

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, matt som den védgda genomsnittliga
koldioxidintensiteten, visar fondens exponering mot bolag med hog
koldioxidintensitet. Hogre koldioxidintensitet &r en indikation pa hogre
klimatférandringsrelaterade risker.
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Jéamstallda styrelser

Maélet &r att det underrepresenterade konet i snitt ska utgdra minst 40
procent av styrelseledaméterna.

Andel (%)
Kvinnor 33
Man 67

<2 Lannebo



Nyckeltal Fondfakta

Fond Index Forvaltare Tobias Kaj & Philip Hallberg
Sharpekvot -04 -04 Fondens startdatum 2021-09-15
Totalrisk (%) 41,9 35,9 Andelskurs 71,64 kr
Tracking error 8,3 Fondférmégenhet 270 mkr
Informationskvot -0,1 Lépande kostnader* 1,5%
Alfa 1,6 Rorlig avgift 20% pé eventuell bveravkastning
Beta 12 Bankgiro 5718-7254
Omsattningshastighet (ggr) 0,5 ISIN SE0016609663
Bruttoexponering, aktier (%) 110 Oppen fér handel Dagligen
Nettoexponering, aktier (%) 98 Minsta investeringsbelopp 100 kr
Active share (%) 54 Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
LEI-kod 549300P1LRETLDRKHC53

Storsta lander * Lépande kostnader bestér av forvaltningsavgift och andra administrations-

eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska kostnader under det
senaste aret) samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som
uppstér nar en fond kdper och séljer vardepapper).

Riskindikator

Lagre risk Hégre risk

Land Andel av fond (%)
B Sverige 90,4
H  Norge 55
Finland 2,0
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Forklaringar*®

Active share

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

Informationskvot

Ett matt 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 bade 6ka och minska i varde och det &r

inte sakert att du fér tilloaka hela det insatta
kapitalet. Fondens varde kan variera kraftigt

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

Observera att Lannebo inte utarbetar invest
ringsrekommendationer. Information i denna
ménadsrapport ska inte ses som annat dn en
redogorelse 6ver fondens handelsaktiviteter och
innehav.

Alfa

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

Beta

Ett méatt pa fondens kénslighet for svangningar
pa marknaden. Betavardet berattar hur mycket
fondens vérde férandras procentuellt sett

nér marknadens véarde féréndras med en
procentenhet.

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex &r VINX Real Estate
SEK NI. Andelskursen for fonden sétts fore den
tidpunkt d& kursen for index hamtas. Detta kan
ibland medfdra att en jamforelse mellan dem kan
bli missvisande.

Koldioxidavtryck

Den vagda genomsnittliga koldioxidintensiteten
berdknas genom att multiplicera
portféljbolagens vikt i fonden med dess utsléapp
(scope 10och 2) i férhéllande till dess intakter

i miljoner EUR. Under 2022 bytte Lannebo
dataleverantér.

Sharpekvot

Ett mé&tt pa fondens avkastning med hénsyn till
fondens totalrisk. Berdknas som kvoten mellan
fondens avkastning minus den riskfria rdntan och
fondens totala risk (standardavvikelsen).

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.
Beréknas som standardavvikelsen hos skillnaden
mellan fondens och jamférelseindexets
avkastning.
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