Smabolag och Teknik drev starkare
marknad
Mjuka varden ar en viktig del i bolagsanalysen
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Smabolagen har underpresterat storre bolag sedan 2021 vilket har
gjort att vi har den stdrsta rabatten sedan finanskrisen om vi ser till stora
mot sma bolag. Det &r framst rantehojningar som drivit nedgangen i
smabolagen sé& rantesdnkningar kan nu komma att driva smébolagen
hogre. Men i maj kan vi fatt se ett trendbrott da smabolagen gick
starkare an storre bolag. Vi sag ocksa en rantesankning fran
Riksbanken i Sverige da inflationstakten ddmpats och ligger runt

malet pa 2 procent. | vrigt sag vi en uppgang i varldsindex pa drygt 4
procent i USD. Dock fortsatter vi se stora rorelser i valutor och det som
framst paverkar fonderna ar amerikanska dollarn mot svenska kronan
dar kronan starktes med drygt 4 procent ocksa. Det gor att varldsindex
ar nastan oférandrat i maj i svenska kronor matt. Valutardrelsen har
péaverkat teknikfondernas avkastning negativt under manaden.

Under maj kom ocksé de sista kvartalsrapporterna in och dver lag

kan vi séga att vinsterna varit battre an vantat men att omsattning

och prognoser kommit in i linje eller ndgot svagare. Dock kan vi sédga
att mer konjunkturkansliga bolag bérjat se en stabilare marknad dar
lagerrevideringar borjar ndrma sig botten och efterfradgan ser nagot
béttre ut. Intressant ar att nAmna hur stor paverkan ett fatal bolag har
pa utvecklingen i index eller det som slarvigt kallas "marknaden”.

Ser vi till S&P 500 sa var vinsttillvaxten i kvartalet cirka 5 procent. Tar
vi dédremot bort fem av de storsta teknikbolagen sa &r vinsttillvaxten
cirka minus 2 procent. Goér vi en liknande 6vning men istéllet tar bort
tre av de storsta lakemedelsbolagen sa var vinsttillvéaxten dver 9
procent. Tva lardomar fran det &r val att det &r ett fatal bolag som driver
utvecklingen av marknaden, eller som i det har fallet S&P 500 indexet,
samt att det idag ar begransad riskspridning i index.

For fondens rékning sé var det saklart Nvidias kvartalsrapport som
stod ut och som dessutom fdljdes av hela vérlden. Rapporten kom
in béattre an vantat och &an séa lange syns inga tecken i siffrorna pa att
Al hajpen avtar. Nagon dag kommer dock kravet pa avkastning i alla
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2019' 40,6 50,8
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de investeringar som bolag gér i Nvidias chip och mjukvara. Vi har
agt Nvidia Iange men har en nagot konservativ position pa knappt 4
procent i Nvidia men bolaget var 4nda storsta positiva bidragsgivare

i maj. Nast storsta positiva bidrag gav First Solar som &ven visade
storst uppgéang under manaden péa 6ver 50 procent. Dels gynnades
First Solar av statliga initiativ som skall gynna inhemsk produktion, sen
rapporterade bolaget ocksa en tillvaxt i kvartalet pa 45 procent och
stérker sin bruttomarginal till 45 procent. Mjukvarubolagen fortséatter
att ha det tufft och b&de Salesforce och Veevas rapporter komin
svagare an vantat vilket aktierna straffades hart for.

Som vi skrev i férra manadsrapporten sa dppnade revisionsutskottet

i Autodesks styrelse en utredning kring bolagets redovisning. Nar

vi skriver det har kom precis besked om att utredningen &r avslutad
och inga atgarder kravs. Samtidigt har utredningen triggat tankar

hos oss vad det géller kulturen i bolaget och vi valde ocksa att sélja

en stor del av innehavet. Likt manga andra bolag i USA har Autodesk
incitamentsprogram som innebéar stora kostnader fér det som kallas
"Share Based Compensation”. Det behover i sig inte vara daligt for
aktiedgarna. Dock ar bolagskultur nagot som vi ser som mycket viktigt
i bolagen viinvesterar i.

Vi har lange jobbat pa att forfina var modell hur vi ska kunna

beddma vad som r en bra kultur. Den vanligaste vagen ar att utga
frén personliga moéten. Begransningen ar att urvalet blir litet och vi
traffar oftast personer i ledningen dér alla séger att just det bolaget
har en fantastisk kultur. Vi har ocksa tittat pa hur man kan skapa
kvantitativa matt p& kultur. | det projektet hade vi studenter fran
Handelshégskolan till hjalp som tog fram rapporten "Winning the
game of soft parameters”. Rapporten resulterade i ett scorecard
baserat pa de viktigaste egenskaperna hos en organisation vilka

var: larande, omténksam, har ett syfte och skapar glédje. Ett hogt
betyg i scorecardet innebar en bra kultur. Scorecardet kombinerades
aven med undersokningar pa hur personalen mér. | samband med

att problemen i Autodesk aktualiserades dven bedémningen om vad
som kan vara tecken péa en dalig kultur. Brist pa huvudagare, stora
incitamentsprogram och indikationer att kreativ bokféring férekommer
ar definitivt saker som skulle kunna ses som tecken pa en mindre bra
kultur.

Som en del i studierna vad som &r en bra kultur laste jag nyligen om
klassikern "Riv Pyramiderna"”. Den skrevs av en av vara globalt mest
kanda naringslivsprofiler Jan Carlzon, aka SAS-Janne, aka Karlsson
med C & Z nér han lyckades rédda flygbolaget SAS med en helt ny
syn péa ledarskap och kultur. Boken skrevs 1985 men &r fortfarande lika
aktuell. Carlzon utgar ifrén liknande parametrar som i vara studenters
rapport och i hans senaste bok “Se Méanniskan" patalar han ytterligare
hur viktiga de mjuka faktorerna ar for att bolag ska bli framgéngsrika
och pratar om det kéarleksfulla ledarskapet. Bland annat ndmner han
att en positiv och inkluderande kultur ar avgorande for langsiktig
framgang och som son till en tidigare SAS-anstélld kan jag intyga

att den kulturen skapade oerhért lojala medarbetare som stéttade
bolaget i ur och skur. Att kunna férstd och bedéma dven mjuka faktorer
i bolag &r en viktig del i bolagsanalysen, och vi fortsatter utveckla vara
analysverktyg inom det omradet.

L&s mer om fonden Kop fonden

Storsta innehav

Innehav Andel av fond (%)
Microsoft 8.6
Alphabet A 7.2
Amazon 58
Palo Alto Networks 54
ASML 4,9
Salesforce 4,4
Microchip Technology 4,3
Apple 4,2
Mastercard 41
International Business Machine 3.9
Summa tio stérsta innehav 52,8
Likviditet 6,4
Totalt antal innehav 27

Storre férandringar

Kdp Salj

- Autodesk

- Tomra Systems

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Informationsteknologi 774
Kommunikationstjénster 72
Séllank&psvaror 58
Halsovard 3,2
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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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Rostning pa stammor
Andel av fonden dar Lannebo har réstat pa bolagsstdmman.

Andel av fond (%)

Hittills 2024 2
2023 5
2022 15

Jamstéllda styrelser

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

Andel (%)
Kvinnor 33
Man 67

Klimatmal

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

Ar 2040:100% Ar 2030: 50%

Andel av innehav (%)

B Validerat SBT 54

u Atagande om SBT 23

Inget SBT 23
Koldioxidavtryck

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

Fond Index Forvaltare Johan Nilke & Helen Groth

Sharpekvot 0,9 1,3 Fondens startdatum 2000-08-04
Totalrisk (%) 19,5 22,4 Andelskurs 19,97 kr
Tracking error 53 Fondférmégenhet 9 823 mkr
Informationskvot -2,3 Forvaltningsavgift 1,6%
Alfa -7.8 Lépande kostnader* 1,6%
Beta 0.9 Bankgiro 5563-4638
Omsattningshastighet (ggr) 01 ISIN SE0000740672
Active share (%) 66 Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 100 kr

Storsta lander PPM-nr 771030
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen

LEI-kod 549300Y3UW5Y5DPJSO02

* Lépande kostnader bestéar av forvaltningsavgift och andra administrations-
eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska kostnader under det
senaste aret) samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som
uppstéar nar en fond kdper och séljer vardepapper).

Riskindikator
Lagre risk Hogre risk

Land Andel av fond (%)
B USA 74,4
B Nederldnderna 4,9
Japan 3,8
Spanien 2,4
Guernsey 2,4
Ovriga 57
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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 mats
som den aktiva avkastningen delat med
portféljens aktiva risk.

Alfa

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

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex &r MSCI World IT
10/40 Net Total Return Index* (omréknat i SEK).
Andelskursen fér fonden sétts fére den tidpunkt
dé& kursen for index hamtas. Detta kan ibland
medfdra att en jamforelse mellan dem kan bli
missvisande.

* Utrékningar bygger pa information
tillhandahallen av MSCI. Kalla: MSCI. Information
som harrér fran MSCI far endast anvandas for
lasarens interna bruk, far inte reproduceras eller
distribueras i ndgon form och far inte anvandas
som grund for eller en del av finansiella
instrument eller produkter eller index. Ingen

del av den information som héarrér fran MSCI ar
avsedd att utgora investeringsradgivning eller
en rekommendation att fatta (eller avsta fran

att fatta) nagon form av investeringsbeslut och
den kan inte aberopas som sadan. Historiska
data och analyser bor inte ses som en indikation
eller garanti fér framtida resultatanalyser,
prognoser eller forutsdgelser. Information som
harror fran MSCI tillhandahalls “i befintligt skick”
och anvandaren av denna information tar hela
risken for all anvadndning av denna information.
MSCI, vart och ett av dess dotterbolag och

alla andra som ér inblandade i eller relaterade
till att sammanstélla, berdkna eller skapa

nagon information hos MSCI (tillsammans
"MSClparterna”) friskriver sig uttryckligen fran
alla garantier (inklusive, utan begrénsning,

alla garantier om originalitet, noggrannhet,
fullstdndighet, aktualitet, icke-intrang, séljbarhet
och lamplighet for ett visst syfte) med avseende
pa denna information. Utan att begransa nagot
av det ovanstéende ska ingen MSCI-part i
nagot fall ha nagot ansvar for direkta, indirekta,
speciella, tillfalliga, bestraffande eller féljdskador
(inklusive, utan begréansning, férlorade vinster)
eller andra skador. (www.msci.com)

Koldioxidavtryck

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

i miljoner EUR. Under 2022 bytte Lannebo
dataleverantor.

Beta

Ett matt pa fondens kanslighet for svangningar
pa marknaden. Betavardet beréattar hur mycket
fondens vérde férandras procentuellt sett

nér marknadens véarde féréndras med en
procentenhet.

Sharpekvot

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

Riskinformation

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

inte sékert att du fér tillbaka hela det insatta
kapitalet. Fondens véarde kan variera kraftigt

pa grund av fondens sammanséttning och de
férvaltningsmetoder 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 &n
en redogdrelse dver fondens handelsaktiviteter
och innehav.

* Alla nyckeltal beréknas enligt Fondbolagens férenings riktlinjer.

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger

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

Totalrisk

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

<2 Lannebo



