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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
daremot bort fem av de storsta teknikbolagen sa r vinsttillvaxten cirka
minus 2 procent. Gor vi en liknande évning men istéllet tar bort tre av
de storsta lakemedelsbolagen sé var vinsttillvéxten dver 9 procent. Vi
tar framst med oss tvéa saker av det. Det ena &r att det ar ett fatal bolag
som driver utvecklingen av marknaden eller som i det hér fallet S&P
500 indexet samt att det idag &r begransad riskspridning i index.

Fondens mest positiva bidragsgivare var Keywords Studios, Karnov
och Yubico. Faktum &r att tva av de tre bolagen har stigit pa bud
och buddiskussion. Irlandska Keywords ar en konsult som hjalper
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! Avkastningen &r beradknad pa slutkurser.
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gamingbolag med utvecklingen av nya spel. Det kan till exempel vara
speldesign, 6versattning och kvalitetssékring. Aktien har de senaste
aren utvecklats svagt och mycket beror pa en oro fran marknaden
huruvida Al kommer paverka deras affar. Den nedgangen kom att
brytas under madnaden da EQT visat sig intresserade av att lagga ett
bud pa Keywords. Detta bekraftade Keywords sjalva och aktien steg
med ungefar 60 procent, dock nagot lagre an budkursen. Om det
ska bli ndgon affar maste EQT bekrafta budet innan 15 juni. | Karnov,
som gor digitala I6sningar for juridisk information kom det ett bud
fran Greenoaks och Long path motsvarade en premie p& 28 procent.
| var mening &r budet fér 1agt da vi anser att potentialen pé lang

sikt inte aterspeglas i den varderingen. Aktien handlas i skrivande
stund dver budkursen och flera agare har tackat nej till budet.
Cyberséakerhetsbolaget Yubico fortsatter att leverera och slappte

en ytterligare bra rapport under maj. De véxte omséattningen med

20 procent och 6kade sina dterkommande intakter med 26 procent
jamfért med motsvarande kvartal i fjol. Aktien steg med omkring 5
procent pa rapportdagen och estimaten har skruvats upp for 2024.

Pa den negativa sidan hittar vi Qualys, Cyberark och Alfen.
Cybersakerhetsbolaget Qualys rapporterade under manaden och
var en besvikelse for marknaden da aktien sjonk 10 procent pa
rapportdagen. Siffrorna kom in lagre an konsensus, men det Idmnades
ocksa negativa prognoser da kostnaderna vantas 6ka i snabbare

takt &n omsattningen medan det fortfarande finns utmaningar pa
marknaden. Ett annat cybersakerhetsbolag som gétt lite svagare i maj
ar Cyberark. Det har inte varit ndgon dramatisk nedgang utan snarare
naturligt att aktien kommer ner efter den starka vintern. Daremot

har bolaget varit aktiva pa foérvarvsfronten och kdpt ett bolag som
heter Venafi. Forvarvet adderar ytterligare verktyg till Cyberark for

att skydda privilegierade atkomstrattigheter, vilket kar sin relevans i
overgéngen till cloud och framstegen med generativ Al. Alfen foll pa
rapporten for det forsta kvartalet da segmentet energy storage kom in
under férvéntan. De kommunicerade éven att sjunkande batteripriser
kommer att paverka tillvéxten negativt framat.

Ett nytt innehav i portféljen ar det svenska bolaget Truecaller.
Truecaller erbjuder en app som privatpersoner anvander for att
identifiera okdnda samtal och sms och darmed minskar risken for att bli
utsatt fér bedrageri. Majoriteten av Truecallers intakter &r fran annonser
och omkring 70 procent av intdkterna kommer fran Indien. De senaste
tvéa aren har aktien gatt svagt och det ar framst pa grund av sjunkande
annonspriser som paverkat omsattningen negativt. Truecaller har dock
fortsatt vdxa antalet anvandare och nu véntas annonspriserna bottna
under 2024 vilket bor Oka tillvaxttakten. Vi anser att aktien ar attraktivt
varderad i férhallande till dess tillvéxtpotential och har darfor valt att
investera i bolaget.

Under manaden har vi sélt lite aktier i Karnov och Keywords for att
sékra lite vinst efter buden samt i Tobii Dynavox som vi fortsatt sélja for
att balansera portféljen efter den starka uppgangen.

Las mer om fonden Kop fonden

Storsta innehav

Innehav Andel av fond (%)
Mycronic 51
Addnode Group B 5,0
Sectra B 4,7
BTS Group B 4,7
Nexus 4,0
Descartes Systems Group 3.9
CyberArk Software 3.9
Volue 3.7
SPS Commerce 3.6
Revenio Group 3.5
Summa tio stérsta innehav 421
Likviditet 2,6
Totalt antal innehav 34

Storre férandringar

Kép Salj
Truecaller Keywords Studios
- Karnov

- Tobii dynavox

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Informationsteknologi 64,7
Halsovard 17,5
Industrivaror & tjanster 6,5
Kommunikationstjénster 52
Finans 3.5
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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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D 9
E 0

Valberedningar

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

Bolag

Addnode

BTS

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

Andel av fond (%)

Klimatmal

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

Ar 2040:100% Ar 2030: 50%

Hittills 2024 51
2023 38
2022 49

76%
Andel av innehav (%)
B Validerat SBT 6
u Atagande om SBT 18
Inget SBT 76
Koldioxidavtryck

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

B Fond M Index

185

2020 2021 2022 2023 2024

Jamstéllda styrelser

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

Andel (%)
Kvinnor 34
Man 66
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Nyckeltal Fondfakta

Fond Index Forvaltare Johan Nilke & Helen Groth

Sharpekvot 01 0,7 Fondens startdatum 2019-11-07
Totalrisk (%) 18,2 20,5 Andelskurs 154,65 kr
Tracking error 12,0 Fondférmdgenhet 677 mkr
Informationskvot -11 Forvaltningsavgift 1,6%
Alfa -8,8 Lépande kostnader* 1,7%
Beta 0,7 Bankgiro 5393-8932
Omsattningshastighet (ggr) 01 ISIN SE0013236049
Oppen fér handel Dagligen

Stérsta lander Minsta investeringsbelopp 100 kr
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen

LEI-kod 549300M9YG743UB0ONZ47

* Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift 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 kdper och séljer vardepapper).

Riskindikator
Lagre risk Hogre risk

Land Andel av fond (%)
B Sverige 45,6
B USA 13
Canada 8,8
Finland 7.0
Tyskland 6,7
Ovriga 16,5
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Forklaringar*

Active share

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

Alfa

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

Informationskvot

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

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex & MSCI World Small
Cap Information Technology Index* (omréknat

i SEK). Andelskursen for fonden satts fére den
tidpunkt da kursen fér index hamtas. Detta kan
ibland medfora att en jdmforelse 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 fér eller en del av finansiella
instrument eller produkter eller index. Ingen

del av den information som hérrér 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, berédkna 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 MSCl-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.

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

* Alla nyckeltal beréknas enligt Fondbolagens férenings riktlinjer.

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).

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.
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