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Tillvaxt i forvaltningsresultat tillbaka for sektorn
efter sex negativa kvartal

Tobias Kaj Philip Hallberg
tobias.kaj@lannebo.se philip.hallberg@lannebo.se

Lannebo Fastighetsfond steg med 7 procent under juli manad
samtidigt som saval kreditspreadar i obligationsmarknaderna som
marknadsréntor fortsatte sjunka. 5-ars SWAPen startade juli just Gver
2,6 procent och avslutade ménaden just under 2,3 procent, vilket ar
den lagsta nivan sedan maj 2022. Efter arets sju manader noteras en
uppgang om nastan 11 procent fér Lannebo Fastighetsfond samtidigt
som jamfdrelseindex stigit med knappa 6 procent. Av fondens innehav
utvecklades Trianon, Brinova, SLP och Emilshus starkast under juli och
Sagax foljt av Dids samt NP3 uppvisade den svagaste utvecklingen.
De senaste tolv manaderna har fonden stigit med 38 procent samtidigt
som vart jamforelseindex gick upp med knappa 26 procent.

Under juli har vi utdkat vart innehav i Wihlborgs, vilket & manadens
storsta kop. Wihlborgs &r, enligt var mening, ett hogkvalitativt

bolag med ett starkt track record. | samband med rapporten fér det
andra kvartalet redovisade Wihlborgs det 37:e kvartalet i rad med
positiv nettouthyrning, vilket &r unikt i sektorn och imponerande
relativt konkurrenter med hég andel kontor. Vi férvéntar oss att
kassaflodestillvéxten per aktie i snitt kommer uppga till 9 procent per
ar till utgdngen av 2026, med ytterligare uppsidesmojlighet givet en
sund balansrakning och starka kassafléden som kan &terinvesteras till
god lénsamhet. Utdver Wihlborgs har vi 6kat i andra befintliga innehav
som féljd av infldden dar Sagax var det nast storsta kdpet foljt av NP3.
Investeringarna har primart finansierats med infldden men &ven genom
reducering av vara positioner i Nyfosa samt Corem.

Under juli rapporterade majoriteten av bolagen i den nordiska
fastighetssektorn sina siffror for det andra kvartalet 2024. Efter sex
kvartal med negativ tillvaxt &r dver ar i aggregerat forvaltningsresultat
for de rapporterande bolagen, levererades en femprocentig tillvaxt

i det andra kvartalet, vilket var nagot dver véra forvantningar.
Forbattringen beror pa att den operationella utvecklingen ar

fortsatt positiv da hyror hojts som f6ljd av indexeringen samt av att
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snittréntorna planar ut samtidigt som jamforelsekvartalen successivt
far hogre snittranta. For helaret forvantar vi oss att forvaltningsresultatet
for sektorn under helaret 2024 6kar med 3 procent och under 2025
med 7 procent vilket skulle medfdra att toppnoteringen fran 2022
passeras.

Segmentsmassigt fortsatter det av oss omtyckta lager/latt
industri/logistik-segmentet (vilket utgor cirka 37 procent av
fondférmdgenheten) att leverera. | andra kvartalet vaxte driftnettot for
segmentet med 12 procent ar dver ar, vilket &r det dubbla gentemot
sektorn som helhet. Givet en hdg initial avkastning pa underliggande
fastigheter och en fortsatt god operationell utveckling, ser vi fortsatt
positivt pa utsikterna for segmentet att aterinvestera sina kassafléden
till en bra avkastning och pa s sétt leverera savél kassaflodestillvéaxt
som aktiedgarvarde over tid.

Ett terkommande tema i vdra manadsbrev har varit att marknadens
fokus pa finansiell risk varit alltfér dverdriven och att fokus alltmer bor
skifta mot operationell risk, sdsom uthyrningsgrad och nettouthyrning.
Givet den kraftiga nedgéngen i kreditspreadar under innevarande ar
anser vi att vi fatt ratt i avseendet att oron for den finansiella situationen
varit dverdriven. Vi ar fortsatt bekymrade &ver den operationella
utvecklingen for bolag med hég andel kontorsexponering i Stockholm.
Vi ser att hyresgaster dar véljer att reducera sin kontorsyta som féljd
av forandrade arbetsséatt (exempelvis hemmaarbete) och/eller av
konjunkturella skél vilket givit negativ nettouthyrning och dkande
vakanser. Per det andra kvartalet har dessa bolag en genomsnittlig
vakans pa 9,5 procent, vilket ar drygt en procentenhet hégre an vid
ingangen av aret och cirka fem procentenheter hogre 4n utgangen av
2019. Trots det har hyresnivaerna stigit som fljd av hdga indexeringar.
De hdga hyresnivéerna medfor att vissa kontrakt nu omférhandlas till
lagre nivaer och vi anser att utsikterna for hyrestillvaxt inom kontor

i Stockholm &r svagt och ser béattre utsikter for hyresbostader samt
lager/1att industri.

Lannebo Fastighetsfond kan med férdel anvandas som exempel

av fordel med att manadsspara for att p& det sattet sprida ut risken
avseende timing. Fonden har fallit med 19 procent sedan starten. En
fondandelsagare som kdpt andelar fér ett konstant belopp den 25e
varje manad sedan starten har dock fatt en totalavkastning pa plus 11
procent. Fran 2021 till 2023 har forvaltningsresultat per aktie i de bolag
fonden for tillfallet &r investerade i minskat med mindre &n 2 procent
och férvantas 6ka under de kommande tva aren som f6ljd av fortsatt
stigande intékter samt rantesankningar fran Riksbanken. Samtidigt
har vart jamforelseindex fallit med 27 procent sedan utgangen av
2021. Sammantaget medfor det att vi anser att utsikterna f6r en god
avkastning &r goda i manga bolag i sektorn.

Kép fonden

Las mer om fonden

Storsta innehav

Innehav

Andel av fond (%)

Sagax B 9,5
Balder B 9,3
NP3 Fastigheter 8,1
Wihlborgs Fastigheter 6,8
Stendorren Fastigheter B 4,6
Fastighetsbolaget Emilshus B 4,6
Catena 4,6
Castellum 4,5
Pandox B 4,5
Swedish Logistic Property B 4,4
Summa tio stérsta innehav 60,9
Likviditet 29
Totalt antal innehav 25

Storre férandringar

Kép Sélj
Wihlborgs Nyfosa
Sagax Corem
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.

Valberedningar

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

Bolag

Nyfosa

Rostning pa stdmmor
Andel av fonden dar Lannebo har rostat pé bolagsstamman.

Andel av fond (%)

Hittills 2024 99
2023 44
2022 77

Jamstéllda styrelser

Maélet &r att det underrepresenterade kdnet i snitt ska utgéra 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%

57%
Andel av innehav (%)
B Validerat SBT 38
u Atagande om SBT 5
Inget SBT 57
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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Nyckeltal

Fond Index
Sharpekvot 0,2 01
Totalrisk (%) 341 30,0
Tracking error 6.8
Informationskvot 0.4
Alfa 2,8
Beta 11
Omsattningshastighet (ggr) 0,5
Bruttoexponering, aktier (%) 109
Nettoexponering, aktier (%) 97
Active share (%) 53

Storsta lander

Land Andel av fond (%)
B Sverige 87,3
H  Norge 10,6
Finland -0,9

Fondfakta

Andelsklass Lannebo Fastighetsfond A SEK
Forvaltare Tobias Kaj & Philip Hallberg
Fondens startdatum 2021-09-15
Andelskurs 80,88 kr
Fondférmégenhet 419 mkr

Férvaltningsavgift

1,0% + 20% pa eventuell
overavkastning

Lépande kostnader* 1,5%
Bankgiro 5718-7254
ISIN SE0016609663
Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 100 kr

Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen

LEI-kod

549300P1LRETLDRKHC53

* Loépande 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).

B

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 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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