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. En global long/short aktiefond som kan investera i alla sektorer varlden éver.

. Fundamental forvaltning av en portféljférvaltare med nastan 30 ars

erfarenhet av finanssektorn.

*  Forvaltarteamet far stéd av ett namnkunnigt Advisory Board.

Manadsuppdatering

Efter att varldens bérser hade utvecklats oregelbundet i mars
Okade investerarnas riskvillighet hogst patagligt i april. Starka
resultatrapporter, battre ekonomisk statistik och avvaktande
centralbanker ledde till att kursuppgangarna fran arets
inledning tog ny fart. Det i princip enda undantaget var halso-
och sjukvardsaktier, sarskilt i USA. Under en period i mitten
av manaden foll aktierna kraftigt efter att demokraten Bernie
Sanders féreslagit en reform som i teorin skulle innebara
vinstbegransningar for sektorn.

Manadens uppgangar kan ses i ljuset av den
mycket svaga avslutningen pa 2018. Arets sista manad
blev den sdmsta decembermanaden sedan 1931 och
manga investerare valde, eller blev tvungna, att minska
sina exponeringar mot aktiemarknaderna. Darmed var
deltagandegraden i de starka januari- och februariborserna
forhallandevis lag. Nar sa verkligheten, i form av ekonomisk
utveckling och foretagsresultat, visade sig battre an befarat
sOkte sig investerarna tillbaka till bérserna i april.

De politiska fragetecken som dominerade nyhetsflodet
i mars kom i skymundan i april. Sarskilt gallde detta Brexit,
som efter att EU forlangt tidsfristen inte langre tilldrog sig
nagot storre intresse. Inte heller handelsférhandlingarna
mellan USA och Kina, som i och for sig forefoll att utvecklas i
positiv riktning, hade nagon stérre inverkan pa investerarnas
riskvillighet. Detsamma gallde relationerna mellan USA och
Nordkorea, som férsamrats sedan det strandade motet i
Hanoi, samt den sarskilde aklagaren Mullers slutrapport om
president Trumps pastadda kopplingar till Ryssland.

Sammantaget steg varldsindex, matt i svenska kronor,

med 5,5 procent i april. Med undantag for halso- och
sjukvardsaktier noterade alla sektorer uppgangar med
informationsteknologi och banker i topp. Samtliga regioner
steg med Europa for ovanlighets skull i taten, foljt av USA
medan Kina slapade efter.

Fonden steg 9,8 procent raknat i fondens huvudklass RC1
(SEK). Informationsteknologi och banker bidrog mest positivt
medan innehaven i energi samt halso- och sjukvard i princip
var oférandrade. Fondens langa positioner gav ett positivt
bidrag pa 10 procent, medan kortpositionerna belastade
utvecklingen med 0,2 procent.

FONDUTVECKLING

Manadens basta bidragsgivare blev den amerikanska
halvledartillverkaren Qualcomm. Aktiekursen rusade med
mer an femtio procent efter att det blivit klart att Apple, som
under flera ars tid varit i en patentdispyt med Qualcomm,
forlorade tvisten och blev tvungna att betala de 4,5-4,7
miljarder dollar i licensavgifter som de tidigare vagrat att
betala. Avslutet rapporteras ha berott pa att Apple beslutat
att de modem som Intel producerat for Apples iPhones
under tvistens interimperiod inte kommer att vara redo for
5G. Samtidigt konstaterade de att deras tidigare leverantor
Qualcomm fortfarande ar marknadsledande pa omradet.
Bara nagra timmar innan beskedet att tvisten var upplost
meddelade Intel att de drar sig ur marknaden for mobila
5G-modem. Apple har nu ater ett sexarigt licens-avtal med
Qualcomm. Dessa dverraskande nyheter togs emot mycket
positivt av investerare som inte trodde att Qualcomm skulle
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vinna den utdragna rattstvisten.

En annan mycket stark bidragsgivare i april var Disney.
Aktiekursen steg kraftigt under en manad dar positiva nyheter
kring bolaget dominerade. Mastodontfilmen Avengers:
Endgame slog forsaljningsrekord pa biograferna. Disneys
Star Wars-franchise, som haft motgangar under de senaste
aren, mottes med fornyad entusiasm i Chicago dar en
stor ssmmankomst holls och nytt material presenterades.
Men allra viktigast blev avtackandet av bolagets nya
streamingtjanst Disney+, som har blivit en djupare satsning
an marknaden forvantat sig. Tjansten kommer att innehalla
Disneys klassiker, Pixar, Marvel, Star Wars, National
Geographic och mangder av nyheter, samt kunna dra nytta av
synergier fran forvarvet av Fox. Disney ser nu ut att pa allvar
kunna konkurrera med Netflix genom ett lagre utgangspris,
kortare led mellan produktion och distribution och stabilare
utveckling av beprévade franchiser som erbjuder ett sakert
alternativ fér barnfamiljer. Samtidigt vidgar de sin portfolio
under Fox (samt Huluw). Det ger dem en direktrelation med
sina kunder genom den datainsamling som Disney+ utfér, och
som tillater bolaget att ytterligare optimera sitt innehall.

En av de samsta bidragsgivarna i april blev kortpositionen
i Amazon. Bolaget rapporterade under manaden och
resultaten mottogs val av investerarna. Intakterna vaxer i och
for sig langsammare an tidigare, men bolaget ser samtidigt
ut att ha blivit lbnsammare. Den stérsta dverraskningen
var de minskade forlusterna fran Amazons internationella
marknader, som gick fran 622 miljoner dollar foregaende
Q1 till 90 miljoner dollar i denna kvartalsrapport. Detta trots
att intakterna bara 6kade med g procent och en starkt
dollar tyngde segmentets resultat. Forhoppningen ar att de
skyhoga investeringarna i Indien ska minska och att Amazons
internationella verksamhet ska na samma marginaler som i
Nordamerika (6,4%). Vi anser dock att aven om detta lyckas
ar Amazons vardering svar att motivera nar man studerar
bolaget ur ett stérre perspektiv. E-handel ser ut att bli en
lagmarginalsaffar dar de betydande vinsterna tillfaller
konsumenten som far snabbare leveranser, lagre priser och
allt fler férmaner. Storre delen av Amazons vinst kommer
aven i fortsattningen att vila pa deras molntjanstavdelning
Amazon Web Services, som utsatts for okande konkurrens
av bolag som Microsoft Azure, Google Cloud Platform,

IBM Cloud, Alibaba Cloud och Oracle Cloud. Amazon-
investerarens storsta fasa boér vara just detta: en komodifiering
av molntjanster.

En annan negativ bidragsgivare var Veoneer. Det ar en
avknoppning fran Autolivs hégteknologiska verksamhet, som
producerar sakerhetsprodukter till bilar (bland annat sensorer,
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bromssystem och sa kallad aktiv sakerhet som arbetar for

att helt undvika olyckor). Veoneer vaxer snabbt men gar
annu inte med vinst, och kvartalsrapporten uppvisade en
storre forlust (63 miljoner dollar) an vantat (39 miljoner dollar).
Langsiktiga investerare fokuserar dock pa orderingangen.
Den har vaxt stadigt de senaste aren och trenden ser ut

att fortsatta, men det kan drgja 2 till 4 ar innan en order
materialiseras till intakter. Att Veoneer da skot flera av dessa
projekt pa framtiden gjorde investerarna besvikna och

fick kursen att falla. De senaste arens kraftiga orderingang
forvantas nu bdrja synas i omsattningen under nasta ar for att
sedan accelerera aret darpa. Bolaget, som har ett bérsvarde
pa 1,9 miljarder dollar, kunde uppvisa en orderingang pa

1,2 miljarder dollar i arstakt under det férsta kvartalet. Den
totala orderboken nu ar pa hela 19 miljarder dollar. Veoneer
ar saledes en aktie man kommer fa vanta pa att fa betalt for,
men med en framtid som erbjuder stor uppsida.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi skrev i det férra manadsbrevet att det starka férsta
kvartalet 2019 egentligen bara hade kompenserat for det
svaga sista kvartalet 2018 och att vi darfér var tillbaka pa
ruta ett. Efter den positiva utvecklingen i april har vi rort oss
framat och fragan infinner sig da om det ar motiverat? Klart
ar att utsikterna for de stora ekonomierna har férbattrats i
relation till forvantningarna i hostas: USA fortsatter att vaxa
stabilt, Europa visar tecken pa aterhamtning och i Kina har
skattesankningar och andra stimulansatgarder bérjat ge
resultat.

Samtidigt har varderingarna stigit. Trots en av de basta
rapportsasongerna pa lange i férhallande till forvantningarna
har kurserna i manga fall 6kat annu mer. Darmed har
beviskravet fér en fortsatt god efterfragan och lénsamhet
stigit. Foretagen ar dverlag forsiktigt optimistiska nar det
galler framtiden, men ar ocksa val forberedda pa samre tider.
Allt som allt &r var uppfattning att dagens varderingar fér de
flesta sektorer och regioner ar val underbyggda aven om
det sannolikt kravs ytterligare positiva dverraskningar for att
motivera annu hogre varderingar.

Ar 2019 har borjat mycket starkt for fonden. Sarskilt
gladjande ar utvecklingen i april. Vi har nu fatt betalt for
investeringar som vi gjorde forra aret eller annu tidigare, till
exempel Qualcomm och Disney. | andra fall, som i europeiska
banker eller globala oljebolag vantar vi fortfarande pa kurser
som vi anser speglar dessa bolags ratta varderingar. Vi har
under april minskat fondens exponeringar, men behaller
profilen med en relativt stor 6vervikt av vardebolag pa
nuvarande nivaer.
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APRIL 2019
FONDKLASS MANADSAVKASTNING: | YTD 2019 SEDAN FONDSTART*
RC1 (SEK) 105,80 0.84% 27,26% 5,80%
RCg (SEK) 109,35 0,95% 27.81% 9.35%
IC1 (EUR) 92,77 7.39% 21,33% -7.23%
3 man Euribor (EUR) 99,47 0,00% 0,00% -0,53%

FONDKLASSINFORMATION - ENDAST JURIDISKA PERSONER

FORVALT- PRESTATIONS-
MINSTA INSATTNING NINGS AVG. BASERAD AVG. | ISIN BLOOMBERG REUTERS TELEKURS
IC1 (EUR) 100 000 1,50 % 20 % LU1346219667 RGLOPC1 LX 68373122 32744428
IC1 (SEK) 1000 000 150 % 20% LU1346220160 RGLOPI1 LX 68373081 32744302

FONDKLASSINFORMATION - PRIVATPERSONER ELLER JURIDISKA PERSONER

FORVALT- PRESTATIONS-
MINSTA INSATTNING NINGS AVG. BASERAD AVG. | ISIN BLOOMBERG REUTERS TELEKURS
RC1 (SEK) 500 2,00 % 20 % LU1346219402 RGLOPR1 LX 68373110 32744421
RCg (SEK) 2 500 000 0,70 % 20 % LU1339365303 RGLOPRg LX 68373115 32744420

Utdver ovanstaende avgifter tillkommer administrativa avgifter. For mer info se KIID samt prospekt (part B, B14-18).

Fotnot: 1) Startdatuminformation for varje fondklass aterfinns pa sidan 4.
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PORTFOLJKONSTRUKTION® VALUTAEXPONERING3

PYRAMIDNIVA POSITIONSSTORLEK  ANTAL POSITIONER

Toppinnehav 21 m USD 49 %
m EUR 14 %
Karninnehav 1%-3% 16 = SEK 1Y%
PY %
Basinnehav 0.5 %1% 1 - H
CHF 8%
Kandidatinnehav 0%-05% 0 Ovriga 7%
. . , ..
RISK (RC1 SEK) EXPONERING FORVALTAT KAPITAL STORSTA AKTIEINNEHAV
Value at risk 0,94% Lang 106% Fond: 1. Volkswagen AG
2. Chevron Corp
Standardavvikelse 5 14,50% Kort 5% EUR om
3. Banco Santander
Sh kvots Brutt: % USD
arpe kvo 017 rutto 111 om 4. Softbank Group
Totalt forvaltat kapital:
Netto 101% E(EJR 5§8r\r/‘i ! 5. Asahi Group Holdings

Fotnot: 2) Antal langa aktiepositioner (exkl. ETF:er). 3) | procent av totalvardetvardet fér ldnga och korta postioner (exkl. cashpositioner). 4) Fér innehav vid manadens
slut (95% konf. int, 250 dgr historik). 5) Standardavvikelse och sharpe kvot annualiserade. 6) Exponering ar ej justerad for nettofondfléde vid manadsskiftet.
7) Forvaltat kapital ar justerat for nettofondfléde vid manadsskiftet.

HISTORISK VARDEUTVECKLING OCH NAV

RC1 (SEK) NAV

AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUuL AUG SEP OKT NovV DEC
2016 100,10 101,22 10331 104,36
2017 104,27 106,54 106,06 105,84 104,40 103,98 10213 100,41 104,80 106,89 108,52 108,00
2018 106,99 103,24 102,04 106,29 101,71 9975 102,74 104,00 102,48 95,00 95,42 83,14
2019 01,66 06,68 96,32 105,80
RC1 (SEK) AVKASTNING %, NETTO EFTER AVGIFTER
AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JuL AUG SEP OKT NOV DEC TOTAL
2016 0,10 112 2,06 1,02 4,36
2017 -0,09 218 -0.45 -0.21 -1,36 -0.40 -178 -1,68 4,37 1,99 1,52 -0,48 3,49
2018 -0.94 -3,51 -116 417 -4,31 -1.93 3,00 1,23 -1,46 -7.30 0,44 -12,87 -23,02
2019 10,25 548 -0,37 9.84 27,26
RC9 (SEK) NAV
AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUuL AUG SEP OKT NOV DEC
2016 100,22 101.45 103,62 104,87
2017 104,89 107.25 106,85 106,75 105,42 105,11 103,36 101,72 106,28 108,36 110,13 109,72
2018 108,82 105,11 104,00 108,46 103,89 102,00 105,16 106,57 105,12 97.55 9810 85,56
2019 94.44 99,71 99.45 109.35
RC9 (SEK) AVKASTNING %, NETTO EFTER AVGIFTER
AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NovV DEC TOTAL
2016 0,22 1,23 214 121 4.87
2017 0,02 225 -0,37 -0,09 -1.25 -0,29 -1,66 -159 4,48 1,06 1,63 -0,37 4,62
2018 -0,82 341 -1,06 4,29 -4.21 -1.82 310 1,34 -1,36 -7.20 0,56 -12,78 -22,02
2019 10,38 558 -0,26 9.95 2781
IC1 (EUR) NAV
AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC TOTAL
2017 99.08 98,29 100,48 101,42 101,46 101,92
2018 101,48 94,89 92,06 93,50 o173 88,84 92,99 91.09 92,39 85,50 86,29 76.46
2019 8238 85,88 86.39 92,77
IC1 (EUR) AVKASTNING %, NETTO EFTER AVGIFTER
AR JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOvV DEC TOTAL
2017 -0,92 -0,80 2,23 094 0,04 0.45 1,92
2018 -043 -6,49 -2,08 156 -1,89 -3.15 4,67 -2,04 143 -7.46 092 -11,39 -24,08
2019 774 4.25 0.59 7.39 2133
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OM RHENMAN & PARTNERS

Rhenman & Partners Asset Management, som grundades 2008, ar en Stockholmsbaserad kapitalforvaltare med fokus pa tva

nischfonder som administreras av FundRock Management Company S.A.: Rhenman Healthcare Equity L/S, som startades i juni

2009, och Rhenman Global Opportunities L/S, som startades i augusti 2016. Det totalt forvaltade kapitalet uppgar till cirka EUR

600m. Forvaltningsteamen for de bada fonderna far stod i sina respektive investeringsprocesser av namnkunniga radgivare bestaende

av bla. professorer och sakkunniga med mangarig marknadserfarenhet och stora expertnatverk over hela varlden.

Legal Disclaimer

Rhenman Global Opportunities L/S. “The Fund” is not an investment fund as
defined in the European Union directives relating to undertakings for collective
investment in transferable securities (UCITS). Legal information regarding Fund
is contained in the Prospectus and the KIID. available at Rhenman & Partners
Asset Management AB (Rhenman & Partners) webpage: http://rhepa.com/
the-fund/prospectus/.

This material has been prepared by Rhenman & Partners for professional
and non-professional investors. Rhenman & Partners when preparing
this information has not taken into account any one customer's particular
investment objectives, financial resources or other relevant circumstances
and the opinions and recommendations herein are not intended to represent
recommendations of particular investments to particular customers. This
material is for informational purposes only and should not be construed
as an offer or solicitation to sell or buy units the Fund. Investors is strongly
recommended to get professional advice as to whether investment in the Fund
is appropriate having regard to their particular investment needs, objectives
and financial circumstances, before investing.

All securities' transactions involve risks, which include (among others) the
risk of adverse or unanticipated market, financial or political developments
and, in international transactions, currency risk. There can be no assurance
that an investment in the Fund will achieve profits or avoid incurring substantial
losses. There is a high degree of risk inherent in investments and they may
not be suitable for all eligible investors. It is possible that an investor may lose
some or all of its investment. The past is not necessarily a guide to the future
performance of an investment. The value of investments may fall as well as
rise and investors may not get back the amount invested. Changes in rates of
foreign exchange may cause the value of investments to go up or down.

Before making an investment decision, an investor and/or its adviser
should (i) consider the suitability of investments in the Fund with respect to its
investment objectives and personal situation and (ii) consider factors such as
its personal net worth, income, age, risk tolerance and liquidity needs. Short-
term investors and investors who cannot bear the loss of some or all of their
investment or the risks associated with the limited liquidity of an investment
should not invest.

Due care and attention has been used in the preparation of this information.
However, actual results may vary from their forecasts, and any variation may
be materially positive or negative. Forecasts, by their very nature, are subject
to uncertainty and contingencies, many of which are outside the control
of Rhenman & Partners. Rhenman & Partners cannot guarantee that the
information contained herein is without fault or entirely accurate. There may be

delays, omissions or inaccuracies in the information. Any dated information is
published as of its date only and no obligation or responsibility is undertaken to
update or amend any such information.

The information in this materialis based on sources that Rhenman & Partners
believes to be reliable. Rhenman & Partners can however not guarantee
that all information is correct. Furthermore, information and opinions may
change without notice. Rhenman & Partners is under no obligation to make
amendments or changes to this publication if errors are found or opinions or
information change. Rhenman & Partners accepts no responsibility for the
accuracy of its sources.

Rhenman & Partners is the owner of all works of authorship including, but
not limited to, all design text, images and trademarks in this material unless
otherwise explicitly stated. The use of Rhenman & Partners’ material, works
or trademarks is forbidden without written consent except where otherwise
expressly stated. Furthermore, it is prohibited to publish material made or
gathered by Rhenman & Partners without written consent.

By accessing and using the http.//rhepa.com/ website and any pages
thereof, you acknowledge that you have reviewed the following important
legal information and understand and agree to the terms and conditions set
therein. If you do not agree to the terms and conditions in this disclaimer, do
not access or use http://rhepa.com/website in any way.

Products and services described herein are not available to all persons in all
geographical locations. Rhenman & Partner will not provide any such products
or services to any person if the provision of such services could be in violation
of law or regulation in such person's home country jurisdiction or any other
related jurisdiction. The units of the Fund may not be offered or sold to or within
the United States or in any other country where such offer or sale would conflict
with applicable laws or regulations.

In no event, including (but not limited to) negligence, will Rhenman & Partner
be liable to you or anyone else for any consequential, incidental, special or
indirect damages (including but not limited to lost profits, trading losses and
damages).

The sole legally binding basis for the purchase of shares of the Fund
described in this information is the latest valid sales prospectus with its terms
of contract. Subscriptions cannot be received on the basis of financial reports.

An investment in the Fund does not represent deposits or other liabilities of
any member of the Rhenman & Partners Group. Neither Rhenman & Partners
nor any member of the Rhenman & Partners Group and its affiliates guarantees
in any way the performance of the Fund, repayment of capital from the Fund,
any particular return from or any increase in the value of the Fund.

Prenumerera pa vart nyhetsbrev pa

RHEPA.SE

KONTAKTINFORMATION:
Rhenman & Partners
Asset Management AB
Strandvagen 5A

114 51 Stockholm, Sweden
Tel + 46 8 459 88 80
info@rhepa.com

SVENSKA INVESTERARE:
Anders Grelsson

Svenska investerarrelationer
Mob + 46 70 374 43 20
anders@rhepa.com

INTERNATIONELLA INVESTERARE:
Carl Grevelius

Utlandska investerarrelationer

Tel + 46 8 459 88 83
carl@rhepa.com
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