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Marknadsutveckling under manaden

Det var en handelserik manad dar bérser generellt steg men med en del tvara kast pé vagen.
President Trump installerades och hann satta pragel pa politiken genom att bland annat annonsera
handelstullar mot en rad lander och tillkdnnage ett jatteprojekt inom Al med namnet Stargate
tillsammans med OpenAl, Softbank och Oracle med planerade investeringar pé& minst 500
miljarder dollar. Vidare annonserade bade Meta och Microsoft hojda investeringar inom Al. Det har
fick inledningsvis infrastrukturbolag inom Al sdsom Nvidia och Broadcom att stiga pa bérsen. Dock
fick detta en abrupt vandning ndr marknaden blev varse om en fér de flesta okand Al sprakmodell
skapad av det kinesiska foretaget DeepSeek. Med en i sammanhanget blygsam kostnad har
bolaget skapat en fullfjadrad konkurrent till de mest avancerade modellerna sdsom GPT-4. Aven
om den laga kostnaden for att trana modellen har ifradgasatts sa borjar investerare nu tveka om Al-
modeller verkligen behdver kapprusta med hardvara i samma utstrackning framdver. Nvidia
stortdok pa dessa nyheter och tappade runt 20 % fran toppen, motsvarande mer an 600 miljarder
USD i marknadsvérde. Aven négra av de andra stora techjattarna hade en svag ménad pé bérsen
dar Apple, Microsoft och Broadcom slutade manaden med minussiffror. Trots motvinden fran
dessa bdrsjattar steg bdrserna, drivna av en flytt till mindre bolag, andra sektorer och andra lander
an USA.

Fondens utveckling

Fonden steg med 4,4 procent vilket kan jamféras med index MSCI ACWI Growth 2,7 procent.
Fondens inriktning pa tillvaxtbolag med teknisk innovation i alla sektorer och inte bara inom
informationsteknologi bidrog till den positiva utvecklingen for fonden nar IT-segmentet hade en
tuffare manad.

Innehaven i kommunikationssektorn gick allra bast drivet av framfér allt Airtel Africa, Spotify och
Nintendo. Airtel Africa steg 26 % under manaden pa en starkare rapport an vantat drivet av
dataefterfragan och tjanster i Nigeria. Bolaget ar ledande spelare inom mobiltelefoni och mobila
finansiella tjanster i delar av Afrika. Spotify steg 23 procent pa optimism runt abonnentstillvaxt,
marginaler, mojligheter till prishéjningar och nytt mangarigt avtal med Universal Music Group.
Nintendo steg 12 procent efter att bolaget annonserade detaljer om sin kommande Switch 2.

Aven halsovard bidrog till den positiva avkastningen i fonden med stark utveckling i Onward
Medical och Boston Scientific med 23 respektive 15 procents uppgang. Onward Medical som &r
ett medicinteknikféretag som fokuserar pa att utveckla innovativa terapier for att aterstalla



rorelseférmagan hos personer med ryggmargsskador har efter en lang forskningsperiod fatt
godkannanden fran myndigheter och nu bérjat salja produkter och fatt sina forsta intakter.

Foérandringar under manaden

Vi har valt att reducera exponering mot Al infrastruktur genom att salja det japanska testbolaget
Advantest som gatt mycket stark under ett par ars tid och nu fatt en hog vardering. Vi har ocksa
valt att sélja datorchiptillverkaren AMD. Vi investerar i stallet i Hitachi ett industrikonglomerat med
bred exponering mot digitaliseringstemat och elektrifiering. Bolaget har tre
huvudsakligaverksamhetsben; Digital Systems & Services, Green Energy & Mobility (framst ABBs
elnatsdivision) och Connective Industries. Vi har aven investerat i det danska biotechbolaget
Genmab. Bolaget utvecklar lakemedel med antikroppar framst mot cancer, och dess framsta
produkt ligger inom Multipelt myelom (benmargscancer). Vi ser en intressant pipeline med fas 3-
férsdk inom flera olika cancertyper, men den stora kursdrivaren ar sannolikt ett fas 2 férsék med
uppféljaren till dagens myelom-lakemedel som kommer presenteras under kvartalet. Vi valde att
sélja Siemens Healthineers for att finansiera.

Utsikter

Teknologibolagen har hdga férvantningar pa dkade vinster men ockséa héga varderingar och vi tror
att vi kommer fa se svangigare kurser for dem framéver. De sju stora teknologibolagen star infér en
avtagande vinsttillvaxt och det finns anledning att titta pa bolag utanfér denna magnifika
bdrsmotor. Vi ser stora méjligheter fér marknaden att bredda sig och fokusera pa mindre bolag dar
tillvaxt och teknisk innovation stér i centrum.
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Fondkommentaren &r marknadsforing utarbetad av Lannebo Kapitalférvaltning AB ("Lannebo”). Den ar baserad pa information som inhamtats fran kallor
som Lannebo beddmt vara tillforlitiga men Lannebo kan inte garantera fullstandigheten av eller riktigheten i den information och den analys som aterfinns i
kommentaren. Syftet med kommentaren ar att ge évergripande och allman information. Lannebo tillhandahaller inte investeringsrekommendationer och
varken kommentarer om enskilda aktier, fonder och andra finansiella instrument eller ndgon annan information pa hemsidan ska ses som
investeringsrekommendation eller radgivning, utan som marknadsféring av Lannebos fonder och tjanster. Eventuella uttalanden om framtidsutsikter som
g6rs i denna kommentar kommer inte nédvandigtvis att realiseras. Ytterligare information finns i fondens faktablad och informationsbroschyr.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du
far tillbaka hela det insatta kapitalet. Aktiefonders varde kan variera kraftigt pa grund av deras sammanséttning och de forvaltningsmetoder fondbolaget
anvander sig av. Vi rekommenderar dig att ta del av fondernas informationsbroschyrer och faktablad som finns p& www.lannebo.se. Information om hur vi
behandlar personuppgifter finns i var integritetspolicy pa var hemsida.

Jamfoérelseindex

Kalla: MSCI. MSCl-informationen far endast anvandas for internt bruk, far inte reproduceras eller distribueras i nagon form och far inte anvéandas som grund
for eller en del av finansiella instrument eller produkter eller index. Ingen del av MSCl-informationen ar avsedd att utgora investeringsradgivning eller en
rekommendation att fatta (eller avsta fran att fatta) ndgon form av investeringsbeslut och den kan inte dberopas som sadan. Historiska data och analyser bor
inte ses som en indikation eller garanti for framtida resultatanalyser, prognoser eller forutsagelser. MSCl-informationen tillhandahalls i befintligt skick” och
anvandaren av denna information tar hela risken for all anvandning av denna information. MSCI, vart och ett av dess dotterbolag och alla andra som ar
inblandade i eller relaterade till att sammanstalla, berakna eller skapa ndgon MSCIl-information (tillsammans "MSCI-parterna") friskriver sig uttryckligen fran
alla garantier (inklusive, utan begransning, alla garantier om originalitet, noggrannhet, fullstandighet, aktualitet, icke-intrang, saljbarhet och lamplighet for ett
visst syfte) med avseende pa denna information. Utan att begrénsa nagot av det ovanstdende ska ingen MSCI-part i ndgot fall ha nadgot ansvar for direkta,
indirekta, speciella, tillfalliga, bestraffande eller féljd-skador (inklusive, utan begrénsning, férlorade vinster) eller andra skador. (www.msci.com).
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