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Forhojd Al-oro, stark rapportsasong

Juli blev en manad med tvg ansikten. Rapportsdsongen levererade
béttre &n vantat pgd bada sidor Atlanten, samtidigt som férnyad oro
fér Al-boomens varaktighet skapade kraftiga rotationer och slog hart
mot de sektorer som ligger ndrmast vardekedjan. Norden klarade sig
undan med en blygsam uppgéang.

Stockholmsbdérsen och Norden som helhet steg 1,4 % i juli, medan Europa ndjde
sig med 0,6 % och S&P 500 stédngde néara nollan. Desto tuffare var det for marknader
med hog vikt mot Al-vardekedjan: Japan foll cirka 8 % och Sydkorea, Al-tradens
hemland, foll 6ver 20 %. Oron for hur lange Al-boomen haller skapade betydande
volatilitet och sektorrotationer under manaden - &ven pa marknader utan storre inslag
av halvledare och andra Al-leverantérer i kedjan.

P& hemmaplan fortsatte bankaktierna att ga starkt medan operatérerna handlade
svagt. Hur stor del av operatorernas relativa svaghet som kan tillskrivas Elon Musks
och SpaceX loften om att ta betydande globala marknadsandelar later vi vara osagt.

Nar vi i skrivande stund passerat storre delen av den lokala Q2-sasongen kan vi
konstatera att bolagen mar bra. De som rapporterat har i snitt 6kat omséttningen 3-4
% och vinsten omkring 7 % mot féregaende &r, vilket var nagot béattre an vantat. Aven
i USA har Q2 slagit forvantningarna vilket anvands som ett huvudargument av diverse
strateger for att borsen bor kunna fortsatta uppat.

Geopolitiken praglas fortsatt av osdkerhet, men investerare agnar situationen i
Mellanéstern allt mindre uppmarksamhet. Marknaden gar starkt trots att
stridigheterna fortgick under manaden och trots att Hormuzsundet annu inte ar 6ppet
i ndgon storre utstrackning. Trumps strategi for att halla nere oljepriset forefaller
tillsvidare vara att snacka ner det genom att indikera en nara forestdende
overenskommelse med Iran, vilket han gjort med viss regelbundenhet.

En aterkommande observation &r att problem inte behover lésa sig for att
marknaden ska taga vidare. Nar kriget i Ukraina brot ut foll borsen relativt kraftigt. Det
kriget pagar fortfarande drygt fyra &r senare, men marknaden ar inte langre hammad
av det. P4 samma satt har marknaden, efter fem méanader av krig i Mellandstern och
stérningar pa oljemarknaden, smalt oron och &tminstone delvis gatt vidare.

Kvar pa makrohimlen finns de héga amerikanska langrantorna, som passerat 4,6
% for 10-aringen. Om nagot ska f& marknaden pa fall &r hoga rantor en mer sannolik
riskfaktor &n krig och annat elénde. Det orosmolnet ska man nog inte helt bortse ifran.

Hoist rapporterade under manaden sina siffror for det andra kvartalet och visade
upp en valdigt stark operationell leverans dar avkastningen pa eget kapital steg till
21,6 % jamfort med 14,7 % aret innan, drivet av en hogre aterbetalningsgrad, en
vaxande portfolj och relativt bra kostnadskontroll. Sammantaget gjorde detta att man
levererade en vinsttillvaxt om 61% efter avdrag for en momsaterbetalning bolaget
mottagit samt engdngskostnader kopplade till ett forvarv. Genom att fortsatta
investera pa attraktiva villkor samtidigt som man haller de indirekta kostnaderna
relativt fasta ser vi goda mojligheter for Hoist att fortsatta leverera uthallig vinsttillvaxt.
Hoist ar ettinnehav i Classic och var under juli fondens storsta positiva bidragsgivare.

NCAB ar ett annat bolag som rapporterat under juli. Tidigare under dret har NCAB:s
aktie utvecklats kraftigt positivt och varit en bra bidragsgivare till Classic. Infér det
andra kvartalet sag vi goda mojligheter for NCAB att leverera starka siffror da de flesta
datapunkterna vi foljt har indikerat en stark marknad, delvis drivet av Al-investeringar
och kraftiga prishojningar samt att vissa konkurrenter haft svart med leveranser. Vi
fick ratt i var tes att NCAB skulle leverera starka siffror, omsattningen 6kade med 30
% i USD medan orderingdngen steg med 66 % i USD. Bolaget vaxte vinsten kraftigt och
kom in dver analytikernas férvantningar. Det vi fick fel i var att aktien skulle dras med
i den negativa synen marknaden hade pa Al-relaterade bolag under juli, ibland ar
positionering och faktorer viktigare an vad bolagen levererar for resultat/nyheter.
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NCAB:s aktie utvecklades svagt under manaden och var den storsta negativa
bidragsgivaren till Classic i juli. Drivet av var strikta riskhanteringsmodell i Classic har
vi minskat var position.

MSAB éar ett av Selects aldsta innehav och har bidragit bra till fondens avkastning
under 2026 men aven de sista tre dren. MSAB &r varldsledande inom kriminalteknik
for att utvinna och analysera data i beslagtagna mobiltelefoner och andra digitala
enheter. Bolaget utvecklar hogkvalitativ och lattanvand mjukvara som har blivit en de
facto-standard hos manga myndigheter och organisationer i syfte att sékra bevis i
brottsutredningar. Deras nya produkt XRY Pro har skapat betydligt battre
forutsattningar att vaxa da man ocksa lyckats fa sina gamla kunder att uppgradera till
en betydligt mer potent produkt. Fler Nato-lander borjar inse fordelarna med att
anvanda produkten och detta borde kunna bli en intressant drivare av tillvaxt
kommande ar. Teman sasom granskontroll, forsvar och sdkerhet kommer driva
efterfrdgan for MSAB kommande &r som en av ledarna inom denna nisch.

Sedan bolagets CFO Tony Forsgren tilltradde 2023 och nuvarande VD Peter Gille
tilltradde 2024 har saker gatt i ratt riktning for MSAB. Bolaget har inlett 2026 valdigt
starkt med 32 % organisk tillvaxt efter att 2025 vuxit 20 % organiskt. For narvarande
vaxer de betydligt snabbare dn sin marknad vilket pa satt och vis validerar deras
produktportfolj. Bolaget har investerat mer i sin produktportfélj de senaste aren och
samtidigt lyckats forbattra sin formaga att salja. P4 Android-telefoner ar MSAB:s
produkt ledande vilket gor att de flesta kunder maste ha MSAB:s produkt for att
utvinna maximalt med data. Bolaget lanserade pa sin CMD ett mal att 2030 omsétta
1 miljard kronor med en EBITA om minst 200 MSEK. Levererar man i narheten avmalen
tycker vi aktien ar synnerligen intressant for de kommande aren. CFO kopte aktier for
cirka 2 MSEK nara ATH i juli, vilket vi ser som en intressant signal.

ALCUR Fonder fortsétter att vidxa och forstarka férvaltningsorganisationen

ALCUR Fonder har genomfort tre rekryteringar i syfte att fortsatta bygga var
forvaltningsorganisation.:

Vi har anstallt Isak Lenholm som de senaste aren deltagit i den framgangsrika
forvaltningen av  Carnegies Smaébolagsfond. Isak blir en del av
forvaltningsorganisation och kommer framst arbeta som forvaltare inom ALCUR
Classic.

Vi har aven rekryterat Milan Simonovic som ansvarig fér handel med fondernas
tillgdngar. Milan kommer senast fran en tjanst pa SEB dar han arbetat med bland
annat handelsévervakning och algoritmhandel.

Mikael Hallberg har anstéllts som bolagets compliance officer. | och med detta

organiserar vi nu funktionen sjalva istallet for att outsourca den. Var tidigare
outsourcing-partner, Harvest Advokatbyra, kvarstar som legal radgivare.

Vi ar valdigt glada for dessa rekryteringar.

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

ALCUR Classic minskade med -0,8 % under juli. Fonden upp +2,8 %
sedan arsskiftet. P& 12 manader har fonden stigit med +6,2 % och péa de
senaste 36 manaderna &r fonden upp +22,9 %. Under juli bidrog
langboken med +0,2 % i avkastning och kortboken med -1,0 %.
Avkastningsbidraget fran alpha/beta var -0,9 % respektive +0,1 %.

Resultatet under juli var svagare an vara forvantningar. Det &ar nagra
olika faktorer som bidragit negativt till avkastningen under juli. En korg av
bolag som delvis gynnats av de stora Al-investeringarna som gors - ABB,
Alfa Laval, AQ och NCAB - handlade svagt under manaden. Vi anser att
denna grupp har levererat bra rapporter under juli, men det har varit en
manad déar positionering och faktorer trumfat det fundamentala.

Samtidigt har vi haft en grupp av korta positioner som utvecklats
starkare an vantat, i de flesta fall utan bolagsspecifikt nyhetsfléde. En
gemensam namnare bland dessa ar att andelen som ar blankat ar relativt
hogt. Vi tror att bagge dessa rorelser har forstarkts av den aggressiva
degrossingen (hedgefonder tar ned risk genom att sélja langa positioner
och kopa tillbaka korta positioner) vi sett i marknaden. Riskhanteringen
utlostes av kraftiga sektorrotationer med ursprung i Al relaterade bolag.

Utover detta har tre storre positioner utvecklats svagt. Beijer Ref
utvecklades lite sdmre efter att ha rapporterat marginellt sémre siffror an
vantat. Ambea har gatt svagt utan storre nyhetsflode och Raysearch har
utvecklats svagt efter att ha presenterat samre siffror for sitt andra kvartal.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JUL 2026 12M 36M START MATT JUL 5 STORSTA % NAV
ALCUR -0,8% 2,8% 6,2% 22,9% 211,5% Lénga positioner 49,3% HIAB 2,7%
SSVX90 0,2% 1,1% 1,9% 8,7% 22,3% Korta positioner -40,9% AMBEA 2,2%
OMRX TBOND -2,0% 0,1% -0,6% 6,3% 51,2% Brutto * 90,2% ALIFB 2,1%
SBX Return Index 1,4% 12,7% 23,5% 48,1% 425,9% Netto ® 8,4% SAMPO 2,0%
OMXN120 Gl 2,2% 1,3% 0,8% 22,1% 527,2% Likvid 5d av AUM * 90% NDA SE 1,9%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO JUL 2026 POS JUL NEG JUL
Standardavvikelse' 2,1% 2,5% 2,8% Aktier -0,8% 3,1% HOFI NCAB
Sharpe kvot 2 2,0 1,7 1,8 - Langbok 0,2% 5,7% HIAB BEIJB
Korrelation SBX -14,1% -4,0% 30,3% - Kortbok -1,0% -2,6% SIVE KESKOB
NYCKELTAL - Alpha -0,9% 1,9% NDA SE RAY B
Genomsnittlig &rsavkastning 6,2% 7,1% 6,0% - Beta 0,1% 1,2% BRAV AMBEA
Andel positiva manader 83% 81% 81% Réantor 0,1% 1,0% STB AMBU 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% -0,11% 0,54% 0,22% 1,69% 0,64% -0,77% 2,79%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppréknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utover 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 innebara 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 sddant 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 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 SE0011167121 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 Norén

Mikael Holm Oscar Karlsson 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 é&r en oberoende AlF-forvaltare, grundat 2006 som &ags av Bure och
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 steg 2,6 % i juli, att jamféra med smébolagsindex CSRX som
steg med +2,2 %.

Rapportsasongen var Overlag stark i langboken, med ett fatal undantag.
Manaden praglades samtidigt av fall i amerikanska Al-infrastrukturaktier,
vilket fick investerare att minska riskexponeringen, vilket spillde 6ver pa
nordiska smabolag. Flera hogt blankade bolag steg kraftigt nar investerare
tackte sina positioner. Bravida och MSAB levererade bada starka rapporter
och bada steg (se det allmanna brevet). | serieférvarvarklustret 6kade Beijer
Alma, Bufab, OEM och Sdiptech EBITA med 14 %, 24 %, 37 % respektive 11
%. MedCap levererade en stark rapport med 28 % EBITA-tillvaxt och fortsatt
stark balansrakning.

Hiab redovisade 13 % organisk orderingangstillvaxt och stigande
marginaler trots lagre forsaljning. Den starka marginalutvecklingen och
konsolideringen av Labrie bidrog till att bolaget hojde marginalprognosen for
2026 till 6ver 14,5% (fran 13,5%), vilket lyfte aktien kraftigt pa rapportdagen.
Aven Bilia bidrog positivt under ma&naden med en fin rapport dar
rorelseresultatet 6kade 18% y/y.

P& den negativa sidan var Addnodes rapport svag, driven av Design
Management. Vi behéller innehavet och raknar med forbattring redan i Q3.
Securitas kom in nagot svagare &an vantat och foll 11 % péa rapportdagen,
samtidigt som analytikernas vinstestimat justerades ner cirka 1-2 %. Aven
Swedencares rapport kom in nagot svagare an vantat.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JuL 2026 12M 36M  START MATT JUL 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT 2,6% -1,9% -3,3% 45,9%  307,6% Langa positioner 131,7% BRAV 6,7%
SSVX90 0,2% 1,1% 1,9% 8,7% 10,0% Korta positioner -45,8% FABG 6,3%
CSRX?® 2,2% 1,3% 0,8% 22,1%  103,6% Brutto * 177,5% MSAB B 6,0%
SBX Return Index 1,4% 12,7% 23,5% 48,1%  142,0% Netto 85,9% BEIAB 5,5%
OMX N120 Gl 2,2% 1,3% 0,8% 22,1%  128,6% Vikt topp 10 positioner 54% HIAB 5,0%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M  START BRUTTO JuL 2026 POS JUL NEG JUL
Standardawvikelse ' 13,4% 13,9% 14,8% Aktier 2,7% -1,4% MSAB B ATT
Sharpe kvot 2 -0,4 0,8 1,2 - Langbok 4,0% -0,3% BRAV BYGG
Korrelation CSRX 90,3% 70,6% 79,0% - Kortbok -1,3% -1,1% FREJA SECUB
NYCKELTAL - Alpha 0,8% -2,6% BILIA SECARE
Genomsnittlig &rsavkastning -3,3% 13,4% 18,6% - Beta 1,9% 1,2% BUFAB ANOD B
Andel positiva ménader 50% 67% 68% Réntor 0,0% 0,0% HIAB TEKNIK
AVKASTNING STANDARDAVVIKELSE
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HISTORIK

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%  0,04%  -6,50%  2,47%  6,44%  -1,62%  2,58% -1,88%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppraknad till rsbasis. 2 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 forvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra 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 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 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 sdja séddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att gora sin egen bedomning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet ar 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 SE0011167121 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 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 FONDER é&r en oberoende AlF-forvaltare, grundat 2006 som &ags av Bure och
personalen. Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar
flerfaldigt prisbelonad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig
strategi kring hgkvalitativ aktieférvaltning 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 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 JULI

ALCUR Grow sjonk med 0,1 % (Grow A) respektive 0,1 % (Grow B) i juli.
Under de senaste 36 manaderna ar avkastningen 48,7 % respektive 45,2 %.
Under juli steg smabolagsindex CSRX med 2,2 % och har stigit med 22,1 %
under de senaste 36 manaderna.

Manadens vinnare var Dynavox, ITAB och Bufab. Dynavox steg kraftigt
efter sin kvartalsrapport, vars utfall i stort var som forvantat. Givet svag
kursutveckling infor rapporten blev detta dock en lattnad. ITAB:s rapport
visade en bra utveckling med stabilt justerat rorelseresultat samtidigt som
lagre finansnetto drev vinstutvecklingen. Bufabs rapport exemplifierar den
forbattrade industrikonjunkturen. Bolagets organiska tillvaxt accelererade
samtidigt som marginalforbattringarna fortsatt for bolaget.

Raysearch, Swedencare och Attendo tyngde avkastningen mest.
Utvecklingen i Raysearch var nagot ovantad, men verksamheten ar volatil pa
kvartalsbasis och baserat pa ledningens kommunikation om férskjutna
affarer tror vi att andra halvaret kan se battre ut. Swedencare har misslyckats
med det viktigaste i kommunikation med aktiemarknadens aktérer: lova
aldrig mer an du kan leverera. 9 % organisk tillvaxt i H1 med stabilt
rorelseresultat ar en acceptabel operationell utveckling i en relativt tuff miljo
for konsumenter, enligt oss, men givet ledningen kommunicerat
forhoppningar om en klart battre utveckling, blev aktiemarknaden besviken.

Under ménaden minskade vi innehaven i bland annat Vend, Elekta och
Swedencare, och 0kade i bland andra Ambea, Inwido och Hanza.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JuL 2026 12M 36M  START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A -0,1% -4,7% 6,1%  48,7%  71,3% ITAB 6,0% BUFAB 4,4%
GROW B -0,1% -5,1% 6,8%  452%  64,0% HANZA 5,3% MEDI 4,3%
CSRX® 2,2% 1,3% 0,8%  221%  21,1% AMBEA 5,2% DYVOX 3,7%
LOGI B 4,9% BRAV 3,5%
ALIFB 4,7% ATT 3,4%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK JuL 12M 36M  START POS JUL % NAV NEG JUL % NAV
Standardawvikelse ' 13,7%  15,6% 16,6% DYVOX 0,7% RAY B -0,6%
Korrelation CSRX 76,9%  82,5%  84,5% ITAB 0,5% SECARE -0,5%
Active Share 93% BUFAB 0,3% ATT -0,4%
NYCKELTAL PRISMA 0,3% SEYE -0,4%
Genomsnittlig &rsavkastning -6,1% 14,1% 10,1% ENITY 0,2% HANZA -0,3%
BTSB 0,2% AMBEA -0,2%
AVKASTNING AVKASTNING
200 48,7% 45,2%
180
160
140
120
100
80 -0,1% I 0,1% I
2021 2022 2023 2024 2025 2026 gise% &13%
ALCUR GROW CSRX SSVX+5% ®1manad W2026 ®3ar
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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% -2,62% -3,46% 3,17% 9,03% -4,71% -0,05% -4,68%
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% -2,68% -3,53% 3,11% 8,97% -4,78% -0,12% -5,13%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppréknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utover 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 forvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra 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 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 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 sdja séddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att gora sin egen bedomning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet ar 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 SE0011167121 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 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 FONDER é&r en oberoende AlF-forvaltare, grundat 2006 som &ags av Bure och
personalen. Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar
flerfaldigt prisbelonad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig
strategi kring hgkvalitativ aktieférvaltning 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 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



