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Slutet pa GPU-eran?
Paradox rensar bockerna

Perioden kadnnetecknades av hég volatilitet dar Nasdag 100 som mest var ned
8 procent men avslutade ned 2 procent, den férsta manaden med negativ
utveckling pa sju manader.

De negativa rérelserna drevs till stor del av en oro fér Al och den skuldsattning
som infrastrukturuppbyggnaden fér med sig. Vi har under det senaste aret fatt
se mangder med annonseringar fran flertalet stora bolag om hur manga
miljarder som skall investeras i Al-uppbyggnaden. Nu nér dessa bolag bérjar
lana upp pengar for att finansiera utbyggnaden sa férsdmras den ekonomiska
modellen och investerare blir radda att vinsterna inte langre kan leva upp till
bolagens hoga varderingar. Férutom skuldoron sag vi ocksé en nagot vikande
tro pa Nvidias GPU-o6verlagsenhet och marknadsposition. Radslan drevs bland
annat av lanseringen av Gemini 3, Alphabets senaste sprakmodell. Modellen
overtraffade befintliga modeller pa viktiga nyckeltal men det som var extra
intressant var att modellen uteslutande tranats och kérs med hjalp av bolagets
egenutvecklade chip, vilket i teorin signalerar att andra aktorer kan gé samma
vag. Vi bedémer att konsekvenserna kan fa langtgaende foljdeffekter pa
ekosystemet och dess utveckling. Som en f6ljd av detta sag vi kapitalfloden ut
fran det heta "OpenAl-klustret” av aktier, daribland Nvidia, Oracle och
Coreweave, vars respektive aktiekurser var ned 13-, 24- och 46 procent under
perioden.

Vi bedémer denna utveckling som generellt positivt, men sarskilt gynnsam for
de mindre bolagen. Nar hardvaran blir mer konkurrensutsatt skiftar fokuset till
mjukvara och applikationer, vilket ar de omraden dar de mindre bolagen har en
konkurrensfordel.

Den svenska spelutvecklaren Paradox var en av periodens storsta positiva
bidragsgivare. Under perioden gjorde bolaget en nedskrivning pa 355 miljoner
kronor av utvecklingskostnader kopplade till spelet Bloodlines 2. Detta var
vantat da utvecklingen av titeln kannetecknats av studiobyten eskalerande
kostnader och fdrseningar resulterat i att lanseringsdatumet av spelet
senarelagts fran 2020 till 2025. Titeln har dels tagit mycket resurser internt inom
bolaget, dels péaverkat bolagets anseende pa& marknaden negativt. |
inledningen av perioden lanserades &ven Europa Universalis 5 (EU5),
uppfoljaren till bolagets kassako EU4. Det initiala mottagandet har varit mycket
positivt och férsaljningen gar bra. Paradox affarsmodell sarskiljer sig genom ett
langvarigt och omfattande fokus p& DLC's (tillaggspaket for grundspelet) pa
nischade strategispel, vilket bygger en lojal spelarbas och ger langa
intaktsstrommar fran befintliga speltitlar. Att lanseringen av EU5 gatt bra ger
alltsd inte bara kortsiktiga intédkter utan baddar for stabila, nastintill
aterkommande, intakter pa langre sikt. | kombination med att bolagets bocker
till stor del ar rensade och interna resurser kan allokeras till annat samt att
lanseringen av EU5 géatt bra gor att vi ser positivt pé bolagets framtid.

Karnov, som tillhandahaller juridisk information och kunskapslésningar, salde
under perioden en division som inte var direkt kopplad till bolagets
karnverksamhet. Vi anser att bolaget, genom en renodling av affaren och en
minskning av skuldsattningen, har skapat battre forutsattningar for framtida
tillvaxt och f6ljer utvecklingen av deras Al-erbjudande noga.

Riskinformation: Historisk avkastning ar inte ndgon
garanti for framtida avkastning. De pengar du investerar i
fonder kan bade 6ka och minska i vérde och det ar inte
sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Fondens utveckling

40%
30%
20%
10%

0%

-10%

2021 2022 2023 2024 2025

Avkastning Fond Index
1manad -5.6% -4.6%
1ar -17.3%  -0.4%
3ar -17%  41.8%
5ar -3.5% 62.6%
10 &r - -
Arsavkastning Fond Index
YTD -17.9% 1.5%
2024 13.5%  20.4%
2023 1.4%  23.4%
2022 -23.2%  -17.5%
2021 19.9%  23.6%

Méanadsavkastning innevarande ar
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6.3% -56% -91% -02% 36% 3.1%
Jul Aug Sep Okt Nov Dec
-01% -3.0% -5.0% -27% -56% -



Om fonden

Lannebo Teknik Smabolag &r en globalfond for dig som vill investera i snabbvaxande
teknikbolag dver hela varlden. Fonden ar aktivt férvaltad av ett forvaltarteam som
fokuserar pa att hitta de basta investeringsmajligheterna bland tusentals smébolag.

‘g Johan Nilke

Fondfakta

Albin Eriksson

Startdatum 2019-11-07
Risk 4[7
Bankgiro 5393-8932
ISIN SE0013236049
Férvaltningsavgift 1.62%
Transaktionskostnader 0.07%
*Lopande kostnader 1.69%

Jamforelseindex

MSCI World Small Cap Information
Technology Index

Fondférmdgenhet 406 mkr
Oppen fér handel Dagligen
Minsta investeringsbelopp 100 kr
LEl-kod 549300M9YG743UB0ONZ47

* Lopande kostnader bestar av forvaltningsavgift och andra administrations- eller
driftskostnader (en uppskattning baserat pa faktiska kostnader under det senaste aret)
samt transaktionskostnader (en uppskattning av kostnader som uppstar nar en fond

koper och saljer vardepapper).

Nyckeltal

Nyckeltal Fond Index
Totalrisk (%)’ 15.0 211
Tracking Error (%)’ 16.1 -
Informationskvot! -0.8 -
Omsattningshastighet 04

2 o -
(CIe]y)
Sharpekvot -0.1 -
Alfa’ -5.3 -
Beta' 0.5 -
Totalt antal innehav 26 -
Summa 10 storsta 54.3% _

innehav

1 Beraknas pa 24 manader

2 Beraknas pa 12 manader



Exponering

Storsta Innehav Geografisk fordelning

Addnode Group AB 6.8% Sverige 57.3%
Sectra AB 6.8% Kanada 13.7%
0/

Mycronic AB (Publ) 6.3% USA 10.3%

Finland 5.4%
Karnov Group AB 5.8%

Norge 4.1%
Topicus.com Inc 5.8% —

Bermuda 3.9%
Paradox Interactive AB (PUBL) 4.7% I

Danmark 2.3%
Dynavox Group AB 4.6% -

Israel 0.8%
HMS Networks AB 4.6% Likviditet 2.2%
Descartes Systems Group Inc 4.6%
Revenio Group Oyj 4.3%

Branschfordelning

Mijukvara & tjanster 44.6%
Halsovard 19.8%
Hardvara & halvledare 15.0%
Industritjanster 9.0%
Media 4.7%
Industrivaror 4.6%

Likviditet 2.2%




Hallbarhet

Hallbarhet integreras i fonden genom tre huvudstrategier — exkluderingar (valja bort), hallbarhetsintegrering i investeringsbeslut (vélja in)
och aktivt agarskap (paverka) och framjar miljorelaterade och sociala egenskaper i enlighet med artikel 8 i disclosureférordningen. Infor
varje ny investering genomfor forvaltarna en héllbarhetsanalys av bolaget, dar bolagets framsta hallbarhetsrisker — och mojligheter
analyseras. Utover det bedriver vi ett aktivt agande for att paverka bolagen i en mer héllbar riktning, bland annat genom att féra
paverkansdialoger och rosta pa bolagsstammor. For att sakerstélla att vi gor framsteg foljer och utvarderar vi Idpande fondens

héllbarhetsprestanda. Mer information finns i fondens hallbarhetsrelaterade upplysningar.

Datakalla: MSCI. Observera att tackningsgraden paverkar de rapporterade siffrorna. Nar ett varde inte visas beror det pa att tackningen ar

for 1ag for att vi ska anse att siffran ar tillrackligt representativ for att rapporteras.

Hallbarhetsfaktorer

2.2°C 19.6%

Implicit temperaturhdjning (ITR) i fonden Andel bolag med vetenskapligt baserade
klimatmal (SBT)

1.2

Fondens koldioxidavtryck (CO2/mEur)

- 1.2%

Antal bolag foremal for dialog Taxonomiférenlighet

36.6%

Andel kvinnliga styrelserepresentanter




Forklaringar

Alfa

Beskriver effekten av portféljfdrvaltarens val pa fondens avkastning.
Ett positivt alfavarde ar den extra avkastning som investeraren far
justerat fér marknadsrisken.

Beta
Ett matt pad fondens kanslighet for svangningar pa marknaden.

Betavardet berattar hur mycket fondens varde férandras
procentuellt sett nadr marknadens varde fordndras med en
procentenhet.

Informationskvot

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

Jamforelseindex

* Kélla: MSCI. MSCl-informationen far endast anvéndas for internt
bruk, far inte reproduceras eller distribueras i nagon form och far
inte anvandas som grund for eller en del av finansiella instrument
eller produkter eller index. Ingen del av MSCl-informationen é&r
avsedd att utgdra investeringsradgivning eller en rekommendation
att fatta (eller avsta fran att fatta) nagon form av investeringsbeslut
och den kan inte &beropas som sadan. Historiska data och analyser
bor inte ses som en indikation eller garanti for framtida
resultatanalyser, prognoser eller férutsagelser. MSCl-informationen
tillhandahélls "i befintligt skick” och anvandaren av denna
information tar hela risken fér 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 nagon MSCIl-information (tilsammans "MSCI-parterna”)
friskriver sig uttryckligen frdn alla garantier (inklusive, utan
begransning, alla garantier om originalitet, noggrannhet,
fullstandighet, aktualitet, icke-intrang, séljbarhet och lamplighet for
ett visst syfte) med avseende pa denna information. Utan att
begransa nagot av det ovanstdende ska ingen MSCI-part i nagot
fall ha nagot ansvar for direkta, indirekta, speciella, tillfalliga,
bestraffande eller féljdskador (inklusive, utan begransning, férlorade
vinster) eller andra skador (www.msci.com).

Riskinformation

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 sdkert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet.
Fondens varde kan variera kraftigt pd grund av fondens
sammansattning och de forvaltningsmetoder 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 an en redogérelse O&ver fondens
handelsaktiviteter och innehav.

Sharpekvot

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

Tracking error

Visar hur mycket fondens avkastning svanger i varde i forhallande
till sitt jamforelseindex. Berdknas som standardavvikelsen hos
skillnaden mellan fondens och jamférelseindexets avkastning.

Totalrisk
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info@lannebo.se
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Anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens eller
index totala avkastning.

Tel Postadress

08-5622 5222 Master Samuelsgatan 6
Box 7837
103 98 Stockholm




