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och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Berg- och dalbana pa borsen
Stark rapport av Lundbeck

Charlotta Faxén
charlotta.faxen@lannebo.se

Peter Lagerlof
peter.lagerlof@lannebo.se

Det kraftiga fallet pa varldens borser i inledningen av augusti glémdes
snabbt bort. Nar augusti summeras var det uppgangar pé flertalet av
de stora marknaderna och varldsindex gick upp narmare tvé procent.
De nordiska marknaderna steg nagot dar Finland var starkast och
Norge svagast. De stora bolagen gick ungefér som de sma.

Konjunktursignalerna fortsatte att férsvagas i augusti, vilket var en
anledning till det plotsliga borsfallet i inledningen av manaden. Det ar
framst i USA som makrofldédet var svagare &n vantat, vilket fick en del
beddmare att (aterigen) varna for att den amerikanska ekonomin ar
pa vag in i recession. Men det ar egentligen fa indikatorer som visar
péa ett dramatiskt skifte. Det handlar snarare om en uppbromsning av
den ekonomiska aktiviteten som lattar pé trycket i den 6verhettade
amerikanska ekonomin, vilket &r precis det som Federal Reserve har
velat uppné med sina rantehdjningar.

Nu kommer den penningpolitiska rantecykeln g in i en fas med
successiva sankningar eftersom de lediga resurserna i ekonomin 6kar
och inflationstrycket ddrmed minskar. Federal Reserve har givit tydliga
signaler om att rantesankningar ar nara férestdende. Marknaden ar
installd pa att den forsta sénkningen kommer i september och att den
foljs av ytterligare sdnkningar pa kommande méten.

Nu skiftar fokus pa marknaden i saval USA som Europa fran
inflationsrisker till tillvaxtsrisker dar arbetsmarknadsstatistik kommer
vara av séarskilt intresse. Centralbankerna pa bada sidor av atlanten
kommer hégst sannolikt att sénka réntorna gradvis under hésten, vilket
bdr ge en skjuts till tillvaxten under 2025.

Rapportsdsongen for det andra kvartalet avslutades. Bland
portféljbolagen rapporterade det danska ldkemedelsbolaget
Lundbeck aterigen starkt och reviderade upp prognoserna for resten
av aret. Trots ett rejélt kurslyft de senaste manaderna vérderas bolaget
alltjamt valdigt lagt jamfort med bérsen som helhet och mot andra
lakemedelsbolag. Vi 6kade pé innehavet under manaden.
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' Resultat fére 2018-06-01 &r baserat pa Lannebo

Sverige Flexibel.

2lnnan 2020-06-01 var fondens jamforelseindex ett
sammansatt index bestédende av 75 % SIXPRX och
25 % Nasdag OMX Credit SEK. Innan 2018-06-01 var
fondens jamforelseindex SIXRX.

® Avkastningen &r berdknad pa slutkurser.
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Ett annat portfoljbolag att lyfta fram &r Nibe som har gétt kraftgang
pé boérsen, da marknaden for varmepumpar drastiskt har forsvagats
och vinstestimaten har justerats ned kraftigt. Rapporten den héar
gangen kom in i linje med férvantningarna och bolaget raknar med
en marknadsférbattring under andra halvan av 2024 ini 2025.
Aktien klattrade under augusti, men om det blir mer tydligt att
varmepumpsmarknaden vénder uppat bedémer vi att det finns
ordentligt uppsida i aktien.

Vi 6kade aktieandelen nagot i augusti da vi passade pa att 6ka
innehaven i aktier som foll omotiverat i bérjan av manaden. Vid
utgangen av augusti var aktieandelen 82 procent; en liten 6kning fran
80 procent i juli.
—— Aktieandel Lannebo Mixfond Offensiv
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Den storsta nettoinvesteringen gjordes i SCA. Aktien utvecklades
svagt pé grund av oro for fallande priser pé skogstillgangar. Vi
passade pa att kopa i fallet da vi menar att med dagens aktiekurs sé far
aktiedgarna i princip bolagets skogstillgangar pa kopet.

Vi 6kade fondens innehav i Nordea som f6ll pa grund av att rantorna
faller. Rantesankningar fran centralbanker borde vara diskonterade
vid det hér laget och vi valde darfor att kdpa fler aktier. Aktien &r
attraktivt varderad och ger en hog direktavkastning. Samtidigt sa

ar banken 6verkapitaliserad och kommer troligen komma med ett
aterkdpsprogram inom dverskadlig tid.

Aven innehavet i gruvutrustningsbolag Epiroc 6kades péa. Behovet

av mer metaller kommer att bestd samtidigt som metallerna minskar i
volym. Déarfor ar det av betydelse att vi kan utvinna s mycket metaller
som mojligt pa ett hllbart satt.

Vivalde att avyttra hela innehavet i det finska skogsbolaget UPM.
Verksamheten som den star och géar idag gar bra men bolaget
Overvager att investera i tva storre projekt under det kommande tva
aren. Vitycker att risken i dessa projekt ar relativt hog samtidigt som
det skulle dra mycket kassaflode sa vi valde att kliva av.

AstraZenecas aktiekurs har stigit med néra 40 procent sedan i februari.

Vi valde att minska da vi ser storre potential pa andra hall.

Vi har dven valt att minska innehavet i Sandvik dé vi investerade

i Epiroc. Detta for att inte 6ka fondens totala exponering mot
gruvsegmentet. Ett av Sandviks affdrsomraden ar namligen verksam
inom detta.

Storsta innehav

Innehav Andel av fond (%)
Investor B 7,6
Swedbank A 52
Hexagon B 4,9
Nordea 4,9
Handelsbanken A 4,6
AstraZeneca 4,5
Bravida Holding 4,4
SCAB 41
Nibe Industrier B 41
Balder B 3.4
Summa tio stérsta innehav a7
Likviditet 8,5
Réntebérande innehav 9,3
Totalt antal aktieinnehav 24

Storre forandringar

Kép Sélj

SCA UPM
Nordea AstraZenca
Epiroc Sandvik

Branschférdelning

Bransch Andel av fond (%)
Industrivaror & tjanster 32,3
Finans 24,0
Material 85
Séllankopsvaror 7.9
Héalsovard 6,6
Fastighet 5,0
Informationsteknologi 4,9
Dagligvaror 1,2
Kommunikationstjanster 11
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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
omvérlden samt héllbarhet i affarsmodellen. A &r hogsta betyg och E lagst.

Andel av fond (%)

u A 17
] B 67
C 8
D 7

m
o

Valberedningar

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

Bolag

Inwido

OX2

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

Andel av fond (%)

Hittills 2024 88
2023 4l
2022 75

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 57

[ ] Atagande om SBT 9

Inget SBT 34
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.

B Fond MW Index

111
84 89

47
3437 39
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Jamstéllda styrelser

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

Andel (%)
Kvinnor 36
Man 64
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Nyckeltal Fondfakta

Fond Index Férvaltare Charlotta Faxén & Peter Lagerlof
Sharpekvot 0,8 1,3 Fondens startdatum 2013-05-16
Totalrisk (%) 11,5 1,8 Andelskurs 310,28 kr
Tracking error 4,4 Fondférmdgenhet 1926 mkr
Informationskvot -1,4 Férvaltningsavgift 1,6%
Alfa -4,6 Lépande kostnader* 1,7%
Beta 0,9 Bankgiro 5124-9134
Omséttningshastighet (ggr) 0.4 ISIN SE0005034949
Oppen fér handel Dagligen
. . . Minsta investeringsbelo 100 ki
Fordelning kreditbetyg nsta investeringsbelopp '
Tillsynsmyndighet Finansinspektionen
Kreditbetyg Andel av fond (%)
LEI-kod 5493003MNUPUMDLWBG97
Investment grade AAA 0,0
AA+/AAJAA- 0,0 * Lépande kostnader bestér av férvaltningsavgift och andra administrations-
eller driftkostnader (en uppskattning baserad pa faktiska kostnader under det
A+/A/A- 17 senaste aret) samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som
! uppstéar nar en fond koper och séljer vardepapper).
BBB+/BBB/BBB- 76
High yield BB+/BB/BB- 0,0 Riskindikator
Cccj/cc/c 0,0
Légre risk Hoégre risk
Default D 0,0
Likviditet och certifikat 9,3
Summa officiellt kreditbetyg 74

Tillgangsallokering

Tillgéngsslag Andel av fond (%)
B Aktieandel 82,2
B Ranteandel 9,3
Likviditet och Certifikat 8.5
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Forklaringar*

Alfa

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

Jamforelseindex

Fondens jamforelseindex ar ett sammansatt
index bestaende av 75 % SIXPRX och 25 %
Solactive SEK IG Credit Index. Andelskursen
for fonden sétts fore den tidpunkt d& kursen for
index hadmtas Detta kan ibland medféra att en
jamforelse mellan dem kan bli missvisande.

Riskinformation

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

inte sakert att du fér tillbaka hela det insatta
kapitalet. Fondens varde 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 6ver fondens handelsaktiviteter och
innehav.

Beta

Ett mé&tt pa fondens kanslighet fér svangningar
pa marknaden. Betavardet berattar hur mycket
fondens varde féréndras procentuellt sett

nar marknadens vérde férandras med en
procentenhet.

Koldioxidavtryck

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

i miljoner EUR. Under 2022 bytte Lannebo
dataleverantér.

Informationskvot

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

Sharpekvot

Ett mé&tt pa fondens avkastning med hansyn till
fondens totalrisk. Beréknas 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 varde i forhallande till sitt jamforelseindex.
Beréknas som standardavvikelsen hos skillnaden
mellan fondens och jamférelseindexets
avkastning.
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