Manticore

Stockholm den 6 maj 2011

Manadskommentar april 2011

For april manad 2011 uppvisade Manticore en positiv avkastning om 5,94 procent. Hittills i ar ar
fonden upp 9,24 procent. Som jamfarelse uppvisade MLO och Nasdaq en uppgang pa 2,88 procent
respektive 2,78 procent.

Cirka 90 procent av Manticores avkastning under manaden utgjordes av sa kallad alfa — det vill saga
aktieurval och inte riktning — och bidragsbasen var bred. Ett bevis pa det var att fonden var upp 14
av 19 handelsdagar (15 av 20 om de vi justerar for de svenska helgdagarna). Aven om vi inte
vanligtvis uppmérksammar de dagliga rorelserna tycker vi att det reflekterar det effektiva
aktieurvalet under en volatil period, som rapportsasongerna alltid &r. Dessutom &r det vart att notera
att majoriteten av manadens vinster inte kom fran positioner som dsamkade fonden de storsta
forlusterna under mars manad utan frén andra positioner som vi har investerat i under Iang tid.

Storsta bidragsgivarna

Rapportsasongen &r alltid full av ovantade héndelser och dramatiska aktiespecifika rérelser. Denna
manad utgjorde inget undantag. Vi &r stolta 6ver var avkastning da antalet positiva utfall i rapport-
floden vida 6versteg de med negativt utfall. I april var det hela 22 positioner som adderade mer an
0,2 procent till avkastningen medan motsvarande siffra for forlustpositioner bara var 5. Dessutom
var vara fyra bista positioner var och en stérre n den storsta forlustpositionen. Medan vi forséker
att hantera riskerna i analysprocessen for att maximera var avkastning och samtidigt kontrollera véra
forluster ar den har typen av avkastning Gver vara forvantningar. Vi férvantar oss negativ avkastning
i nartid eftersom aktier ofta studsar tillbaka ndgot. Vi ar emellertid mycket nojda dver var nuvarande
portfélj och de teman och idéer vi fokuserar pa.

L&t oss ndmna tvd omraden som genererat signifikant avkastning for fonden.

1. Mobilitet fortsatter att vara var fokus. Vi ser att anvindandet av smarta mobiltelefoner for-
andrar spelreglerna for hela datorindustrin. For narvarande &r penetrationen av smarta mobil-
telefoner bara 25 procent av den installerade basen for mobiltelefoner vilket gor att trenden
kommer att paverka marknaden flera ar framat. Den hér transmissionen kommer att skapa
mojligheter att hitta langa saval som korta positioner. Marknadsandelar och styrkeforhallanden
kommer att skiftas mellan gamla och nya aktorer vilket kommer att ge investeringsmdjligheter.
Det ar inte en tidvattensflod som kommer att lyfta alla batar. April manads basta bidragsgivare
var en kortposition i det har temat. Fondens fjarde bésta enskilda investering under ménaden
var en langposition i samma sektor. Det ar rimligt att sdga att vinnare och forlorare i sektorn
identifieras genom férandringar i marknadsandelar.

2. Sakallade PCtablets (det vill séga iPads och dess gelikar) ar fortfarande extremt tidiga i sin
livscykel men trenden har redan paverkat konsumenterna inkopsbeteende for traditionella PC
och den mindre varianter av notebooks. Aven smarta mobiltelefoner har paverkat efterfragan
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pa notebooks pa grund av anvandarvanligheten (forbattrad Internetanvandning hos smarta
mobiltelefoner) och dragkampen om konsumentens planboksutlagg for elektronik. Fondens
nast storsta bidragsgivare under manaden var en kortposition vars huvudverksamhet &r just
kringutrustning till notebooks. Idag finns inte ens méjligheten att navigera din iPad med en
datormus. Det ar en dramatisk skillnad jamfért med hur konsumenten interagerar med en
vanlig PC och de foretag som byggt sin afférsidé pa just tilloehor till de traditionella gamla
datorerna kommer att fa en tuff utmaning pa den nya marknaden for datorer.

Dessa exempel demonstrerar var fokus pa att generera alfa bade kort och langt. Férandringarna i det
tekniska landskapet kommer alltid att erbjuda majligheter for kortpositioner. I april manad var fyra
av fondens tolv storsta bidragsgivare kortpositioner. Oftast kommer leveranserna under rapport-
sasongerna. Aven om den hér gynnsamma avkastningen inte gar att upprepa varje manad har vi
tillforsikt i vara korta positioner, dven nar aktiemarknaden stiger kraftigt under manaden.

Utsikter

Vara slutsatser i slutet av april manad ar oforandrade jamfort med mars manads utgang. Vi fortsétter
att vara maniskt fokuserade pa aktiespecifika idéer som baseras pa evolutionara forandringar inom
teknologi, media och telekom. Makroekonomin fortsatter att vara volatil och geopolitiska faktorer
fortsétter att gora investeringsmiljon osakerhet. N&r vi nu ndrmar oss slutet av de statliga stimulans-
paketen i USA och de statliga raddningsaktionerna i Europa kommer vi att bevaka risken i portféljen
lika rigor6st som vi alltid har gjort. VVart mal ar att generera en enastaende riskjusterad avkastning
oavsett de ekonomiska forutsdttningarna.

Forvaltarna
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