LANCELOT AVALON

STOCKHOLM DEN 2 FEBRUARI 2022

Till andelsagarna i Lancelot Avalon

Avalons varde minskade 11,3 % i januari medan SIX Return
Index sjonk 9,9 %. Fondens innehav i Online Brands och
MIPS var de storsta positiva bidragsgivarna medan
Bambuser och Camurus hade stérst negativ paverkan pa
avkastningen.

Genomsnittlig aktieexponering var 98 % under manaden.
Fonden dgde vid manadens slut aktier i 36 bolag.

Stockholmsborsen foll kraftigt i januari. Orsaken var framfor
allt stigande marknadsrantor, sedan Federal Reserve allt
tydligare utryckt behovet av framtida réantedkningar for att
minska inflationstakten. Delar av bérsen var ocksa mycket
hogt varderad efter stora kursuppgangar under forra aret,
vilket 6kade fallhéjden. Bolagsvarderingar (givet ett fortsatt
historiskt lagt ranteldge och god konjunktur) ar nu i manga
fall mer rimliga, men varderingsmultiplar éver lag kommer
sannolikt inte att aterga till tidigare nivaer.

Den amerikanska ekonomin ar i nulaget stark, men huruvida
det till slut verkligen blir s manga rantehdjningar ar mer
osakert, sett i ljuset av de tillvixtdampande effekterna av
bade hogre rantor och energipriser, samtidigt som budgeten
i ar kommer att vara betydligt mindre expansiv dn 2021. En
avmattning under andra halvaret ar darfér sannolik och den
stora risken fér marknaderna dr den mojliga kombinationen
att Federal Reserve stramar at trots en lagre tillvaxttakt. Kina
har visserligen gatt i motsatt riktning och oOkat sina
stimulanser, men det behdvs sannolikt ocksa for att
motverka den kontraktion som sker pa grund av den skakiga
inhemska fastighetsmarknaden. Det mesta talar for att Kina
de kommande aren inte kommer att ge i narheten avsamma
draghjalp till den globala ekonomin som de senaste 20 aren.

Det finns ocksa mycket som tyder pa att omikronvarianten i
manga lander kommer att innebara slutet for de flesta
pandemirestriktionerna, vilket sannolikt kommer minska det
stora gapet i efterfragan mellan varor och tjanster. Det oftast
mildare sjukdomsforloppet kommer sannolikt ocksa
innebdra en minskad belastning pd varden och darmed en
moijlig 6kning av till exempel planerade operationer och icke
covid-relaterad diagnostik och screening. Aven méjligheten
att lattare traffa nya kunder kommer att vara positivt for de
bolag som befinner sig i en tillvaxtfas.
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Avkastning efter Lancelot Jamforelse-
avgifter Avalon A index**

Januari 2022 -11,3 % -9,9%
Ar 2022 -11,3% 9,9%
Sedan start* 405,38 % 284,1 %
Genomshnittlig 19,3 % 15,8 %

arsavkastning*
*Fonden startade 2012-11-01 ** SIX Return Index

Efter ett formodligen ganska tufft forsta kvartal pa grund av
restriktioner och sjukfranvaro bor det gynna halsovards- och
servicebolag fran och med kvartal tva. Dessa sektorer har
ocksa utvecklats relativt svagt sedan pandemins start och
manga bolag handlas till klart Iagre varderingar an motiverat.

Avalon 6kade under manadens svaga bors i nagra av de
befintliga innehaven t.ex. Camurus (se decembers
manadsbrev) och képte dven nagra mindre nya innehav
bland andra Assa Abloy och MIPS. MIPS var lange ett
innehav i fonden, men saldes under histen pa hogre nivaer.
Efter att kursen (som mest) fallit 6ver 30 % pd mindre &n en
manad bedomde vi det som ett attraktivt lage att aterigen
dga aktien. MIPS har en av de absolut starkaste
affarsmodellerna pa Stockholmsbérsen och star infor manga
ar av fortsatt hog tillvaxt, samtidigt som bolaget dven
genererar mycket goda kassafloden.

Basta halsningar,

Erik Bertilsson



