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Vild start pa 2026

Aret fick en minst sagt handelserik start, med stora utspel och
anmaérkningsvédrda rérelser i ménga tillgdngsslag. Adelmetaller
fortsatte fjolarets imponerande uppgangar, men foll sedan kraftigt
vid ménadsskiftet. Volatiliteten har generellt varit h6g och pa
aktiesidan har faktorer spelat en stor roll.

MSCI Global aktieindex steg knappt 2 % i januari. Tillvaxtmarknader hade en stark
start pa aret med iégonfallande stora uppgangar i Korea (+28 %) och Brasilien (+13 %).
Stockholmsboérsen steg 3,3 %, medan Smabolagsindex tappade drygt 4 %, vilket var
den storsta skillnaden mellan dem pa 20 ar. De senaste 12 manaderna har
smabolagen underpresterat med 18 %. Silver, som steg 148 % under 2025, inledde
aret med en uppgang pa 60 % for att sen tappa hela den uppgéngen péa bara nagra
dagar. Produkter med héavstang ar vanliga inom &delmetaller och bidrar till
volatiliteten. Skalen till uppgangarna ar flera, sdsom oro for fiatpengar, 6kad
efterfragan fran centralbanker och sékert ocksa ett spel pa ekonomisk aterhdmtning.
Allt detta lockar till sig ren spekulationshandel vilket forstarker rérelserna. Aven
industriella metaller, med koppar i spetsen, har stigit kraftigt, vilket gynnat bland
andra Boliden (+20 % YTD).

Precis somiinledningen av 2025 ar skillnaderna i avkastning mellan olika faktorer
anmarkningsvard stora. Det ar rimligt att anta att de passiva ETF-produkternas
kraftiga infloden bidrar till detta. Det som fungerat hittills i &r &r cykliskt, ravaror,
defensivt och bygg. Generellt har Al-relaterade produktivitetsvinnare har gatt bra,
exempelvis operatorer. Mjukvara ar ddremot den sektor som fatt mest stryk under
temat ”Al-hot”. | Norden har férsékring, tech och compounders ocksa handlat svagt,
delvis till féljd av stora utfléden ur smabolagsfonder. Vi foljer dessa floden noggrant
pé dagsbasis.

Etttema som far alltmer uppmarksamhet ar det vissa kallar “capitalwars”. Nyligen
uttalade sig tex den valmeriterade investeraren Ray Dalio i &mnet och lyfte fram en
tydlig 6kning av vapnade finansiella atgarder sdsom sanktioner, handelsembargon,
valutakontroller och begransningarivalutafloden. Detta ar ytterligare en faktor bakom
den forhojda volatiliteten i adelmetaller.

Swedencare ar ett innehav i samtliga tre fonder, dock med stor variation i
positionsstorlek. Bolaget varnade for svagare forsaljningsutveckling och
marginalpress i det fjarde kvartalet. Detta skedde drygt en ménad efter att bolaget
uppdaterat sina langsiktiga finansiella mal. VD var pa telefonkonferensen i samband
med tredje kvartalet optimistisk pa bade tillvaxt och marginal for det fjarde kvartalet
och vinstvarningen innebar en kraftig besvikelse relativt aktiemarknadens
férvantningar. Uppenbarligen har verksamheten varit svar att forutspd pa nagon
manads sikt och darfor tror vi aktiemarknaden fortroende for de langsiktiga méalen &r
laga. Dock verkar bolaget i en industri med god tillvéxt dar manniskor lagger allt mer
pengar pa sina husdjur och branschen véaxer starkt 6ver tid. Bolaget vaxer ocksa 9%
organiskt 2025 och har 6ver tid haft en tvasiffrig organisk tillvaxt, vilket de flesta bolag
har svart att uppna. Varderingen har nu sjunkit till den lagsta nivan som uppmatts
enligt Factset (EV/Sales, EV/EBIT, PE) och vi kan rakna hem aktien pa betydligt hogre
nivaer, dven utan kraftiga forbattringar i resultat. Baserat pa en justerad EBITDA pa
drygt 500m under 2025, normaliserade investeringar, lease betalningar, skatt och
réantebetalningar s varderas man pa ca 9% FCF-yield, vilket ar en attraktiv niva for ett
stabilt bolag enligt var uppfattning. Var forhoppning och tro &r att Swedencare
kommer fortsatta vaxa i god takt framover och att uppsidan i aktien ar stor om man
lyckas med detta.

Xvivo rapporterande under manaden sina siffror for det fjarde kvartalet och
overraskande marknaden positivt bade nar det gallde organisk tillvéxt och lonsamhet.
Aktien steg initialt kraftigt for att sedan handla valdigt volatilt under rapportdagen,
efter att ledningen varit ndgot mer forsiktig kring lonsamhetsutsikterna for 2026. Vi
anser inte att man behover vara orolig 6ver ldnsamhetsutsikterna for 2026, utan
menar att fokus bor vara p& bolagets organiska tillvaxt och langsiktiga
marginalpotential. Aktien har varit kraftigt pressad den senaste tiden -den har mer an
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halverats pa ett ar och andelen blankade aktier har varit hog. Vi ser rapporten som ett
tecken péa att bolaget nu ar tillbaka pa ratt vag och forvantar oss accelererande
organisk tillvaxt framover. Xvivo ar ett innehav i Classic & Grow och bidrog positivt till
avkastningen i bada fonderna under januari.

Peab &r ett innehav i bade Classic och Select och har presterat val de senaste
aren, trots den mycket svaga byggkonjunkturen och kollapsen i det svenska
bostadsbyggandet. Bolaget har starkt sin balansrakning kraftigt och ar ett av de mer
likvida spelen pa en aterhamtning i svensk ekonomi. Stora delar av affarsomrade
Industri, sdsom de cirka 150 takterna i landet, &ar lokala monopol med goda
forutsattningar att vaxa i takt med 6kade investeringar i infrastruktur. Aktien ar lagt
varderat, dven med hansyn till att en stor del av affaren — bostadsutvecklingen - star
pa absolut botten intjaningsmaéssigt. Givet ett borsvarde pa 30 miljarder ar det
forvdnande hur litet institutionellt intresse det finns for aktien. Det ser vi som en
potential.

Varmt valkommen att hora av dig om du har néagra fragor.
Teamet pa ALCUR Fonder
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ALCUR CLASSIC

ALCUR Classic steg med 0,56 % under januari. Under manaden bidrog
langboken med +0,1 % i avkastning och kortboken med +0,5%. Bidraget
fran alpha respektive beta uppgick till +0,2 % och +0,4 %.

2026 borjade ungefar som 2025 sammanfattades, med storre bolag
som utvecklades battre an mindre. Verkstad och banker gick starkt under
manaden, och flera av vara verkstads- och industriinnehav bidrog positivt
till avkastning, framfor allt Alfa Laval, Atlas Copco och danska FLS. Vart
innehav i ISS fortsatte utvecklas val, och bolaget har under manaden
presenterat flera nya kontrakt, vilket marknaden reagerat positivt pa.

Xvivo bidrog ocksa positivt och rapporterade en hogre organisk tillvaxt
an vantat nar man presenterade sina siffror for det fjarde kvartalet.

Det som bidrog negativt till avkastningen under manaden var framst
Dometic (svag rapport), Swedencare (vinstvarning) samt vara innehav i
forsakringsbolagen Sampo och Alm Brand. Dessa utvecklades svagare
efter att marknaden oroat sig 6ver att det amerikanska bolaget Lemonade
meddelat prissankningar for sjalvkorande bilar i USA. Vi bedomer att
denna risk for de nordiska forséakringsbolagen ar lag pa kort till medellang
sikt och har 6kat var exponering mot sektorn nagot.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JAN 2026 12M 36M START MATT JAN 5 STORSTA % NAV
ALCUR 0,6% 0,6% 8,3% 21,7% 204,8% Langa positioner 51,5% SECU B 2,2%
SSVX90 0,2% 0,2% 2,1% 9,4% 21,1% Korta positioner -38,3% ALFA 2,1%
OMRXTBOND 0,3% 0,3% -0,2% 3,8% 51,5% Brutto * 89,7% 1SS 2,1%
SBX Return Index 3,3% 3,3% 9,0% 39,5% 381,8% Netto ® 13,2% NDA SE 2,0%
OMXN120 Gl 3,2% 3,2% 1,5% 22,6% 339,0% Likvid 5d av AUM 3 91% EKTAB 1,8%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO JAN 2026 POS JAN NEG JAN
Standardavvikelse' 1,6% 2,4% 2,8% Aktier 0,6% 0,6% ALFA DOM
Sharpe kvot 2 3,9 1,5 1,8 - Langbok 0,1% 0,1% ISS SAMPO
Korrelation SBX 46,1% 6,3% 31,4% - Kortbok 0,5% 0,5% XVIVO SECARE
NYCKELTAL - Alpha 0,2% 0,2% ATCO ALMB
Genomsnittlig &rsavkastning 8,3% 6,8% 6,0% - Beta 0,4% 0,4% HEM VEND B
Andel positiva manader 92% 81% 81% Réantor 0,1% 0,1% FLS ESSITY B
AVKASTNING ACKUMULERAT VARDEFALL
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AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2007 0,42% 0,13% 0,78% 1,71% 2,71% 0,60% 1,01% 0,16% 0,60% 1,48% -0,20% 0,48% 10,31%
2008 0,41% 0,55% 0,44% 0,63% 0,86% 0,17% 0,54% 0,90% -0,42% 0,18% 0,72% 0,31% 5,41%
2009 0,70% 0,72% 0,24% 1,28% 1,55% 0,05% 0,20% 1,10% 1,01% 0,91% 0,62% 0,21% 8,91%
2010 0,90% 0,03% 0,78% 0,48% -0,33% 0,11% 0,48% 0,08% 0,34% 0,43% 0,36% 1,39% 5,07%
2011 0,49% 0,04% 0,29% 0,51% 0,28% 0,14% 0,15% 0,04% -0,19% 0,45% 0,06% 0,04% 2,31%
2012 0,29% 1,15% 0,23% 0,34% -0,08% 0,33% 0,57% -0,34% 0,60% 0,02% 0,24% 0,22% 3,61%
2013 0,36% 0,71% -0,18% 0,20% 0,44% -0,46% 0,41% 0,46% 0,25% 0,43% 0,60% 0,35% 3,64%
2014 0,64% 1,87% 0,36% 0,24% 0,10% 0,75% -0,28% 0,25% -0,04% -0,04% 0,27% 0,60% 4,82%
2015 0,34% -0,17% -0,31% 0,23% 0,44% -0,44% 0,05% 0,10% -0,09% 1,06% 2,57% -1,77% 1,98%
2016 -2,20% 2,19% -0,48% 0,21% 0,53% -1,13% 0,70% 0,54% 0,53% 1,96% 0,99% 1,39% 5,28%
2017 0,25% 1,20% 0,77% -0,64% -0,93% -0,69% -1,05% -0,96% 1,21% 0,10% -0,21% 0,76% -0,21%
2018 0,81% 0,30% -0,39% 1,72% 1,82% -0,57% 0,74% -0,47% 0,47% -0,64% -0,08% 0,03% 3,75%
2019 1,08% 0,69% 0,62% -0,05% 0,80% -0,38% 0,11% 1,17% 0,42% 0,22% 2,05% 1,12% 8,12%
2020 1,38% -0,71% 0,25% 2,42% 0,73% 3,90% 2,00% 2,37% 0,98% -1,28% 2,69% 2,72% 18,78%
2021 -0,89% 0,86% 0,54% 1,69% -0,25% 0,76% 0,23% 0,20% 0,79% 0,31% 0,66% 0,31% 5,31%
2022 -0,73% -0,41% 1,22% 2,11% 0,31% 1,65% 1,17% 0,27% -0.56% 2,24% 0,13% 0,55% 8,20%
2023 0,46% 0,84% 0,51% 0,87% -0,40% 0,05% -0,63% 0,98% 0,52% 2,37% -0,06% 0,66% 6,35%
2024 1,05% 0,62% 1,33% -0,64% 1,02% 0,05% 0,95% 0,81% 1,59% -1,10% 0,77% 0,06% 6,66%
2025 -0,48% 0,83% -0,24% 0.26% 0,88% 1,24% 1.29% 0,38% 0,55% 0,42% 1,43% 0,45% 7,21%
2026 0,56% 0,56%

" Riskmatt som visar hur fondens avkstning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utéver riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Antar forsaljning motsvarande 20% av genomshnittlig dagsvolym. ¥ Marknadsvardet av ldnga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

9 Marknadsvérdet av l&nga positioner minus korta positioner/negativ exponering, % av fond.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bade 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select och ALCUR
Grow, specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for forvaltningsbolaget
samt 6vriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far
goras frén investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprék rérande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet férloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran AlF-forvaltaren skall inte ses som en rekommendation om
kop av andelarifonderna. En referenstill ett specifikt finansiellt instrument eller en aktie ska inte ses
som en rekommendation att kopa eller salja eller ett erbjudande att kopa eller sdja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pé var och en som dnskar forvéarva andelar att gora sin egen beddmning
av en investering i fonderna och de risker som &r forknippade darmed. Aven om skaliga atgarder
vidtagits for att tillforsakra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till foljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investeringifonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798  SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ > CSX > CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wiltlhelm Gruvberg Per Flostrand Karl Noén

Mikael Holm Oscar Karlsson Peter Guve Eric Danckwardt-Lilliestrém

STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande lang/kort nordisk aktiestrategi.
Kapitalbevarande profil med fokus pé riskjusterad avkastning

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus p& Nordiska smébolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR FONDER éar en oberoende AlF-forvaltare som grundades 2006 och som till 70 % ags av
personalen. Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar
flerfaldigt prisbelonade. Fondernas férvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig
strategi kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus p& Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att férvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pé att géra fel.
Viutvarderar lopande fondernas enskilda positioner och 6vergripande férvaltningsresultatien
strévan att standigt forbéattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se
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ALCUR SELECT

ALCUR Select tappade 4,7 % i januari, vilket var nagot svagare an CSRX som
sjonk 4,2 % och betydligt svagare an SBX som steg 3,3 %. Sedan start ar
fonden upp 296 %, jamfort med 92,5 % for CSRX.

Fonden forlorade pa att ett antal storre positioner foll utan bolagsspecifika
nyheter, bland andra Addnode, Idun, Formpipe och Beijer Alma. Under
manaden borjade vi dven bygga en position i Swedencare, som i slutet av
méanaden vinstvarnade, vilket paverkade fondens avkastning negativt.
Fondens kortbok foll mindre an ldngboken, delvis eftersom fonden ar kort
OMX-terminer, vilket kostade i januari dd OMXS30 steg 5 %. Samtidigt bidrog
fondens blankningar i enskilda bolag positivt till avkastningen.

Vi hade under manaden en nettoexponering pa runt 100 %, men eftersom
Bredband2 vager omkring 9 % av fonden och férvantas l6sas in till kassa inom
kort, ar den justerade nettoexponeringen snarare runt 90 %.
P& den positiva sidan levererade ett av fondens stérre innehav, Micro
Systemation, en stark rapport. Intdkterna i kvartalet 6kade 30 % organiskt
och rorelseresultatet steg med nara 50 % ar Gver ar. For helaret 2025 vaxer
bolaget 20 % organiskt med forbattrad Gnsamhet trots betydande
valutamotvind. Vi beddémer att bolaget ar val positionerat och ser goda
mojligheter till fortsatt lonsam tillvaxt, i takt med att investeringarna i
produktportfoljen fortsatter.

Vi arinte ndjda med starten pa aret, da fonden normalt sett brukar hantera
nedgangar i CSRX p4 ett battre satt.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JAN 2026 12M 36M START MATT JAN 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT -4,7% -4,7% 1,4% 40,9%  295,9% Langa positioner 126,5% FABG 8,7%
SSVX90 0,2% 0,2% 2,1% 9,4% 9,0% Korta positioner -25,9% BRE 2 8,5%
CSRX? -4,2% -4,2% -7,8% 12,3% 92,5% Brutto * 152,3% ANOD B 5,0%
SBX Return Index 3,3% 3,3% 9,0% 39,5%  121,7% Netto ® 100,6% MSAB B 4,8%
OMXN120 Gl 3,2% 3,2% 1,5% 22,6%  109,9% Vikt topp 10 positioner 54% BUFAB 4,7%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO JAN 2026 POS JAN NEG JAN
Standardavvikelse ' 13,8% 13,1% 14,8% Aktier -4,6% -4,6% BONAV B ANOD B
Sharpe kvot 2 0,0 0,7 1,2 - Langbok -5,3% -5,3% MSAB B IDUN B
Korrelation CSRX 74,0% 67,6% 78,9% - Kortbok 0,7% 0,7% KONSUMENT FPIP
NYCKELTAL - Alpha -0,3% -0,3% BEIJB SECARE
Genomsnittlig &rsavkastning 1,4% 12,1% 19,4% - Beta -4,2% -4,2% ATT BEIAB
Andel positiva manader 50% 64% 68% Réantor 0,0% 0,0% 1SS DOM
AVKASTNING STANDARDAVVIKELSE
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AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JuL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2018 1,28% 1,56%  3,11%  2,19%  1,65%  -1,91%  -2,59%  -0,38% 4,88%
2019 6,70%  857%  4,01%  548%  0,81% 1,90%  0,64%  1,48%  2,64%  0,25%  5719%  4,87% 51,36%
2020 3,90%  -1,62%  -6,38%  11,33%  6,82%  8,42%  6,35%  7,96%  2,48%  -2,55%  10,91%  8,61% 70,41%
2021 -1,44%  0,46%  4,47%  536%  0,73%  -1,35%  5,03%  2,55%  1,86%  0,53%  -0,28%  5,64% 25,82%
2022 -8,13%  -5,44%  3,40%  -1,05%  0,09%  -8,73%  8,35%  -1,98%  -8,92%  587%  -0,95%  -2,09% -19,36%
2023 2,39%  3,23%  1,08%  1,09%  -2,87%  -2,62%  -0,38%  -0,63%  -0,90%  4,37%  2,83%  8,01% 16,17%
2024 4,73%  3,40%  4,28%  2,11%  9,07%  -4,09%  2,34%  0,78%  1,14%  -7,56%  0,42%  0,02% 16,83%
2025 4,79% 1,89%  -5,66%  -1,80%  6,57%  2,25%  4,93%  -1,96%  -0.79%  4,46%  -529%  2,46% 11,51%
2026 -4,69% -4,69%

" Riskmatt som visar hur fondens avkstning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utéver riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden. “Marknadsvardet av ldnga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

9 Marknadsvérdet av ldnga positioner minus korta positioner/negativ exponering, % av fond.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
béde 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select, ALCUR Grow,
specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for férvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far
goras fran investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprak rérande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép
avandelarifonderna. Enreferenstill ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses som
en rekommendation att kopa eller salja eller ett erbjudande att kdpa eller séja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till fljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798  SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ > CSX > CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Per Fléstrand Karl Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson Peter Guve Eric Danckwardt-Lilliestrém
STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande ldng/kort Nordisk aktiestrategi.

Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smébolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR ar ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar flerfaldigt
prisbelonad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig strategi
kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pa att gora
fel. Vi utvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och dvergripande
forvaltningsresultat i en stravan att standigt forbattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se
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MANADSRAPPORT JANUARI

ALCUR Grow sjonk med 5,4 % (Grow A) respektive 5,4 % (Grow B) i januari.
Under de senaste 36 manaderna &r avkastningen 42,9 % respektive 39,6%.
Smabolagsindex CSRX sjonk med 4,2% i januari och steg med 12,3% under
de senaste 36 manaderna.

Manadens vinnare var Xvivo, Attendo och Hanza. Xvivo visade att bolaget
aterigen har natt organiskt tillvaxt, vilket marknaden reagerade positivt pa.
Swedencare, Dometic och Dynavox tyngde mest under manaden.

Swedencare stod ut med en nedgang pa 37 % under januari. Bolaget
uppdaterade sina langsiktiga mal den 17 december, med ambition om
tvasiffrig organisk tillvaxt och stigande marginaler.

Den 30 januari kommunicerade bolaget att Q4 praglats av fallande
marginaler och att tvasiffrig organisk tillvaxt inte skulle nds under 2025. En
central princip i kommunikation med aktiemarknaden ar att inte driva
férvantningar som man inte kan leverera p4, vilket bolagets ledning tyvarr
gjort under det senaste aret. Detta har lett till sédnkta vinstestimat och ett
minskat fortroende for bolagsledningen. Varderingen ar nu pa den lagsta
nivan sedan bolagets noterades.

Vi har bland annat kopt aktier i VEND, Raysearch och ITAB samt salt aktier
i bland andra Idun, Xvivo och Rejlers.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JAN 2025 12M 36M START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A -5,4% -5,4% 6,6% 42,9% 70,1% ITAB 5,7% BIGAIA 3,8%
GROW B -5,4% -5,4% 5,7% 39,6% 63,5% ATTENDO 4,7% DYNAVOX 3,6%
CSRX?® -4,2% -4,2% -7,8% 12,3% 14,5% LOGISTEA 4,5% ELEKTA 3,5%
SECURITAS 4,0% SMARTEYE 3,4%
VERTISEIT 4,0% BRAVIDA 3,3%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK JAN 12M 36M START POS JAN % NAV NEG JAN % NAV
Standardawvikelse' 12,7% 14,6% 16,6% XVIVO 0,6% SWEDENCARE -1,7%
Korrelation CSRX 85,2% 84,4% 86,1% ATTENDO 0,4% DOMETIC -0,5%
Active Share 86% HANZA 0,3% DYNAVOX -0,5%
NYCKELTAL ITAB 0,3% VERTEISIT -0,5%
Genomsnittlig &rsavkastning 6,6% 12,6% 11,0% SMARTEYE 0,2% RAYSEARCH -0,5%
BIOGAIA 0,1% RUGIVSTA -0,3%
AVKASTNING AVKASTNING
200 42,9% 39,6%
180
160
140
120
100
N L L]
2021 2022 2023 2024 2025 2026 -5,4% -5,4% -5,4% 5,4%
Grow A Grow B
ALCUR GROW CSRX SSVX+5%
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HISTORIK

A-KLASS JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2021 0,63% 3,25% 8,64% 8,83% -0,32% 0,14% 4,37% 1,58% 2,39% 3,90% 2,43% 4,17% 47,57%
2022 -8,23% -5,59% 2,57% -5,71% 1,01% -8,91% 7,60% -3,89%  -11,95% 7,43% 2,03% -1,92% -24,54%
2023 6,86% -1,70% -0,78% 3,75% -2,68% -2,16% 0,51% -5,23% -5,91% -1,21% 8,57% 13,37% 12,20%
2024 2,90% -0,49% 4,59% 3,91% 7,46% -2.42% 5,41% -0,62% -1,05% -1,89% 1,11% 1,22% 21,44%
2025 5,17% 2,28% -5,46% 3,72% 4,59% 4,35% 4,39% -0,77% -0,98% 2,67% -4,10% 1,88% 18,46%
2026 -5,37% -5,37%
B-KLASS JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2021 0,57% 3,19% 8,58% 8,77% -0,39% 0,07% 4,33% 1,52% 2,33% 3,84% 2,37% 4,11% 46,54%
2022 -8,30% -5,66% 2,51% -5,78% 0,94% -8,98% 7,54% -3,96%  -12,01% 7,36% 1,96% -1,98% -25,16%
2023 6,80% -1,76% -0,85% 3,68% -2,75% -2,23% 0,45% -5,30% -5,98% -1,27% 8,50% 13,28% 11,32%
2024 2,83% -0,56% 4,52% 3,85% 7,39% -2.49% 5,34% -0,69% -1,11% -1,96% 1,04% 1,15% 20,48%
2025 5,11% 2,22% -5,52% 3,65% 4,52% 4,29% 4,33% -0,83% -1,05% 2,61% -4,17% 1,81% 17,53%
2026 -5,43% -5,43%

" Riskmatt som visar hur fondens avkstning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utéver riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bé&de 6ka och minska i varde och det ar inte séakert att du f8ar tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select, ALCUR Grow,
specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for férvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far
goras fran investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprak rérande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép
avandelarifonderna. Enreferenstill ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses som
en rekommendation att kdpa eller salja eller ett erbjudande att kdpa eller séja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till fljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798  SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ > CSX > CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Per Fléstrand Karl Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson Peter Guve Eric Danckwardt-Lilliestrém

STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande ldng/kort Nordisk aktiestrategi.
Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smébolag.

OMALCUR

ALCUR ar ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar flerfaldigt
prisbelonad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig strategi
kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pé att gora fel.
Viutvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och évergripande férvaltningsresultatien
strévan att standigt forbéattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se



