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AVKASTNING EFTER AVGIFTER (AVALON A)

Avalons varde 6kade 4,8 % i januari medan SIX Return Index steg 7,9 %. Fondens
innehav i Bonesupport och Volvo var de stdrsta positiva bidragsgivarna medan
Bactiguard och MIPS hade storst negativ paverkan pa avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 99 % under mdanaden. Fonden agde vid
manadens slut aktier i 33 bolag.

Aktiemarknaderna steg i januari och har alltmer borjat prissatta en battre
makromiljo. Inflationstakten avtar nu relativt snabbt och i ett positivt scenario
skulle det tillata centralbankerna att bli betydligt mindre atstramande samtidigt
som konjunkturen ddmpas utan att ga in i en djupare recession. Makrodata ar
dock blandad och ytterligare rantehojningar kommer fortfarande att genomféras
(och paverka ekonomin). Varderingen pa borsen som helhet bedémer vi som
rimlig, men det forutsatter att ekonomin utvecklas val framéver och att langa
rantor fortsatter att sjunka. Skillnaden i vardering mellan olika bolag ar dock
ovanligt hog, vilket dven skapar goda mojligheter att hitta bra investeringar.
Alleima (som fonden kopte strax efter arskiftet) och Swedbank (som beskrevs i
foregaende manadsbrev) ar bra exempel pa bolag som handlats och fortfarande
handlar med omotiverade rabatter bade mot liknande bolag och mot bérsen
som helhet (exempelvis har Swedbank ungefdr samma borsvarde som Nibe
trots att vinsten 2023 forvantas bli ndstan 6x hogre).

Fonden utvecklades sédmre dn index i januari. Da rapporterna fallit val ut ar det
svart att peka pa nagon specifik anledning annat an att ett par av fondens storre
innehav var relativt oférandrade samtidigt som borsen var stark (Camurus
-1 %, Embracer +2,5 %). Bactiguard var det enda innehavet som hade nagon
signifikant negativ paverkan (i absoluta tal) efter att ha fallit 10 % utan att
nagra nyheter presenterats. Nya innehav under manaden var bland andra AAK,
Alleima och Assa Abloy.

De flesta avfondensinnehav slappte bra rapporter daribland Sandvik, Swedbank,
Trelleborg och Volvo. Vi tycker Trelleborg sticker ut da man fortfarande handlas
pa varderingsmultiplar som ar betydligt ldgre an vad bolagets kvalitet motiverar
och med relativt stor exponering mot segment som kommer att utvecklas val
aven 2023 exempelvis flyg, fordon och medicinteknik. Av de mindre bolagen
slappte Alleima och RVRC riktigt starka rapporter. Electrolux Professional var
det enda av fondens innehav som utvecklades svagt efter sin rapport, men steg
anda med 11 % under manaden. Totalt sett har ungefar en tredjedel av fondens
innehav rapporterat. | februari ser vi sarskilt fram emot Bonesupports rapport,
vilken blir den forsta efter lanseringen av Cerament G i USA.

RVRC (Revolution Race) slappte en stark rapport och 6kade forséljning 30 %
ar/ar trots en mycket tuff konsumentmarknad, men aktien avslutade trots det
manaden of6réandrad. Tillvaxten var sarskilt stark i de tysksprakiga lénderna
och i nirliggande ldnder som Danmark, Nederldnderna och Polen. Aven
rorelsemarginalen pa 23 % och kassaflodet var starkt och vibedémer att bolagets
affarsmodell &r val rustad daven om ekonomin skulle fortsatta att forsvagas.
Bolaget har som mal att omséatta 2 miljarder SEK med 25 % rorelsemarginal
under rakenskapsaret som avslutas i juni 2024. Vi tror att bolaget har goda
mojligheter att atminstone hamna nara malet, vilket skulle innebéara att RVRC
skulle varderas till 7-8x rorelseresultatet med en skuldfri balansrékning. Vi ser
darmed bra uppsida i aktien och har 6kat positionen nagot efter rapporten.

Basta halsningar,
Erik Bertilsson
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Jamférelseindex (SIX Return)

Lancelot Jamforelse-
Avalon A index**
4,8% 79 %
4,8 % 7,9 %
325,1% 255,4 %
15,2 % 132 %

*Fonden startade 2012-11-01 ** SIX Return Index
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36 824,51 SEK / 84,31 SEK
SE0004841195 / SE0014704805

Erik Bertilsson (sedan 2017)

20 % av den del av avkastningen
som Overstiger jamforelseindex.
Berdknas individuellt i A och kollek-
tivt i B. High watermark.
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FEM STORSTA INNEHAV % (2022-10-31) NYCKELTAL*
BOLAG ANDEL AVALON A JMF-INDEX
1. BONESUPPORT 16,3 % STANDARDAVVIKELSE 21,5% 22,6 %
2. CAMURUS AB 16,1 % TRACKING ERROR 13,0 %
3. EMBRACER GROUP 7,8 % INFORMATIONSKVOT -0,3
4. BACTIGUARD 6,1% KORRELATION MED JAMFORELSEINDEX 0,8
5. VOLVO B 6,1% *Berdknas pd 3 ar

BRANSCHFORDELNING

Halsovard
Industri
Séllankoépsvaror
IT

Finans

Kommunikation

Dagligvaror
Material
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
HISTORISK AVKASTNING
1 MAN 3 MAN i AR 1AR 3AR 5AR SEDAN START
LANCELOT AVALON A 4,8% 3,5% 4,8% -16,0 % 17,9% 69,2 % 325,1%
LANCELOT AVALON B 4,7 % 3,4% 47% -16,2 % - - -15,7 %
SIX RX 7,9% 12,7% 7,9% -7,5% 32,0% 69,4 % 255,4 %

RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde
och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Pa grund av fondens sammansattning kan vardet variera kraftigt
(riskklass 6). Alla avkastningssiffrorna ar berdknade efter arvoden och ingen héansyn har tagits till inflation. Jamforelseindex: SIX
Return. Jamforelseindex ar inklusive utdelningar. Avkastningssiffror galler for specialfonden Lancelot Avalon A sedan starten den
1 november 2012 till och med den 31 januari 2023. Fonden forvaltas sedan 2017 av Erik Bertilsson. For informationsbroschyr,
fondfaktablad eller arsberattelse se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440 53 80.
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