Manticore

Stockholm i november 2011

Manadskommentar oktober 2011

For oktober 2011 uppvisade Manticore en positiv avkastning pa 3,6 procent och hittills i ar ar
Manticore upp 22,9 procent efter avgifter. Det ska jamféras med att S&P 500 under oktober gav en
avkastning pa +10,8 procent och Nasdaq100 slutade pa +10,3 procent. For helaret &r S&P 500 nu i
princip oférdndrat och Nasdaq100 &r upp med 6,4 procent.

Oktober var en turbulent period pa marknaderna. Manaden inleddes negativt som en fortsattning pa
september manads utveckling, men trenden vande sedan. Uppgangen var bred och intensiv da S&P
500 under 10 handelsdagar i oktober hade en uppgang pa mer an +1 procent. Det ska jamféras med
att under juli, augusti och september tillsammans uppvisade indexet samma resultat under totalt 16
dagar! De fonder som inte var val positionerade for denna typ av intensiva utveckling drabbades
sannolikt lika negativt som de skulle ha gjort pa en marknad praglad av nedgang. Manticores resultat
under ménaden var en &terspegling av den balanserade processen med att bygga upp en langsiktig
portfélj som klarar saval intensiva nedgangar som uppgangar pa marknaden. Ett exempel pa detta
var att fonden uppvisade ett ungeféar lika positivt resultat under september och oktober, trots att
utvecklingen pa marknaden under respektive manad var diametralt olika. Viktigast var kanske att
fondens resultat 4n en gang framst paverkades av alfa, som svarade for drygt 80 procent av
manadens bruttoresultat. Det &r ocksa vart att notera att fonden hade en nagot kort nettoposition i
borjan av manaden och var praktiskt taget marknadsneutral i slutet av oktober.

Volatiliteten pd marknaden och aktiekorrelationen ligger fortsatt pa oerhort hoga nivaer, vilket
skapar en mycket frustrerande investeringsdynamik for tillgangsforvaltare. | oktober uppvisade
programvaru-, nitverks- och halvledarindex och bredare TMT-index som MLO samtliga en uppgang
pa cirka 15 procent. Till skillnad fran hur det sett under de féregaende tva manaderna genererades
cirka 90 procent av fondens alfa fran portfoljens langa sida. Aven om detta var forvantat 4r vi ndjda
med att fonden aven genererade viss positiv kort alfa, eftersom plétsliga snabba uppgéngar pa
marknaden ofta utloser en kraftfull efterfragan. Under manaden fanns det ocksa femton investeringar
som bidrog positivt till resultatet med mer &n 0,5 procent och sex investeringar som bidrog negativt
med mer &n 0,5 procent.

Innehav som bidrog positivt till resultatet
L&t oss lyfta fram tva av de foretag som bidrog mest positivt till manadsresultatet.

1) Foretag inriktat pd NAND Flashminne — Ett av de viktigaste teman som fonden investerat i
under det senaste &ret har varit rorlighet. Forandringar som beror pa den 6kade
anvandningen av mobil utrustning har paverkat hela foretagssektorer, daribland foretag som
erbjuder lagringsutrymme. Ett av de ledande varumérkena inom lagringsutrustning for
konsumentmarknaden fortsatter att penetrera marknaden fér inbyggd lagringsutrustning,
vilket ger en kontinuerligt htg omsattningstillvaxt och mycket goda vinstmarginaler. Under
oktober redovisade det har foretaget sitt kvartalsresultat, dar omséttning, vinst och
marginaler 1ag pa hogre nivaer an forvantat. Rapporten indikerade ocksa att foretagets
starka fundamenta sannolikt kommer att kvarsta under en langre period. Vi menar att denna
utveckling mojliggors av att konsumenterna fortfarande bara borjat ta till sig teknik som
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smarta telefoner, handdatorer och béarbara datorer med NAND-minnen. Den hér
investeringen bidrog mest till fondens resultat under manaden.

2) Foretag som arbetar med programvara for kontaktcenter — Vi har tidigare lyft fram vart
intensiva fokus pa att aga valskotta foretag och fokusera pa ett foretags langsiktiga
tillgangsvarde istéllet for pa det oftare analyserade och kortsiktigare operativa varde som de
flesta investerare koncentrera sig pa. Aven om resultatet av denna disciplinerade
investeringsmetod inte alltid &r fusioner och forvarv kan det ibland vara det. En av fondens
karninvesteringar i programvaruféretag forvarvades under méanaden till en betydande
premie jamfort med fondens initiala investeringspris. Detta dr inte en typ av tillfalle som
man kan forvanta sig ska uppsta regelbundet, men 6ver tid bor fonden gynnas av
konsolideringen inom TMT och av var installning till att 4ga unika tillgangar.

Prognos

Vart perspektiv i slutet av denna manad &r relativt oforandrat jamfort med det perspektiv vi hade i
slutet av september och under storre delen av aret. Vi har fortsatt ett starkt fokus pa aktiespecifika
idéer som gynnas av den utveckling vi ser inom teknik-, media- och telekomsektorerna i stort. Det
ekonomiska klimatet ar fortsatt volatilt och de geopolitiska faktorerna innebér att miljén &r fortsatt
osaker. Vi tror att den makroekonomiska miljon kommer att vara fortsatt oférutségbar. Just nu ligger
vart fokus pa lamplig riskhantering pa kort sikt och pa att hitta de bésta langa och korta
investeringsidéerna pa bade medellang och lang sikt.

Som alltid &r vart mal att generera dverlagsen riskjusterad absolut avkastning, oavsett hur de
ekonomiska forhallandena ser ut.
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