Forvaltarkommentar Coeli Global Select september 2023

Utvecklingen for Coeli Global Select var -5,23% i september vilket var 0,74 procentenheter samre an
vart jamforelseindex. Under manaden fick vi se ett stigande oljepris vilket drog med sig oljebolagens
aktiekurser uppat. Coeli Global investerar inte i olje- eller gasbolag av hallbarhetsskal, vilket gjorde att
vi tappade relativt i avkastning mot energibolagen. Aktiemarknaden praglades aterigen av oro kopplat
till utvecklingen av marknadsréntorna vilket resulterade i negativ utveckling av aktiekurserna.

De aktier som gick starkast under manaden var United Health Group, Watsco och Fortnox. De tre
aktier som hade den svagaste utvecklingen var Societe Generale, Adobe samt Lonza.

Det som forklarar den negativa utvecklingen i Societe Generale och Lonza ar bolagsspecifika
handelser som rér den verkstallande direktoren i bolagen. | Societe Generales fall s& sankte den
tilltradande VD:n bankens guidning fér kommande ekonomiska resultat. Mest sannolikt for att han
lattare ska kunna dvertraffa guidningen nar bolaget lamnar kommande kvartalsrapporter. Nar det galler
Lonza sa fick VD:n lamna sin post vilket innebar att bolaget nu &r pa jakt efter en eftertradare.

For United Health, Watsco och Fortnox ar forklaringen till den starka utvecklingen enkel, verksamheten
utvecklas val och det vardesatter aktiemarknaden lite extra nar en generell marknadsoro ater borjar
smyga sig pa. Detta galler for 6vrigt majoriteten av vara bolag i globalfonden, eftersom vi fokuserar pa
att investera i lonsamma kvalitetsbolag, vara stabila champions.

Vi rekommenderar att ni kikar pa var blogg www.coeli.se/global/bloggen/ da vi nyligen lagt upp tva
intressanta inlagg fran var senaste resa till Silicon Valley.

Handelser och trender i marknaden — vad dominerar utvecklingen?

Det som paverkade aktiemarknaderna mest denna manad var nya héga nivaer pa marknadsrantorna
som en konsekvens av att bland annat Federal Reserve aviserade ytterligare hojning av styrréntan for
att stavja inflationen. Vi ser dock att inflationen ar pa vag ned i nastan alla lander, ett bevis pa att den
tuffa penningpolitiken fran centralbankerna biter. Vi hoppas dock att centralbankerna ar forsiktiga med
nya hojningar da konsumenten redan har det tufft med sina rantebetalningar.

Att marknadsrantorna stiger innebér att fler och fler investerare efterfragar rantebarande tillgangar och
ett 6kat intresse for rantebarande tillgangar ger ett "naturligt” flode ut ur aktiemarknaden, vilket i sin tur
skapar en flodesstyrd nedgang. Den tillgangsklass som paverkats mest av detta ar smabolag, medan
storre bolag har klarat sig nagot battre.

Forandringar i portféljen

Under manaden gjorde vi fyra andringar i Global Select. Inom Special Situationsdelen salde vi
bilférsaljaren Autonation och kdpte in det tyska fastighetsbolaget Vonovia. Vi har agt Vonovia tidigare
men har pa grund av det rddande inflations- och rantelaget haft en valdigt 1&g fastighetsexponering i
fonden under en tid. Till P/B (Price to Book) 0,58 ar dock varderingen valdigt aptitlig sa vi valkomnar
ater Vonovia in i fonden.

Bland vara Champions salde vi horapparatbolaget Sonova, och kopte det amerikanska bolaget
Medpace. Bolagets verksamhet omfattar klinisk testning, i egna laboratorier, av lakemedelskandidater
at lakemedelsbolag. Medpace starka kassaflode imponerar och kombinerat med en affarsmodell som
ar "asset light” gor det bolaget valdigt spannande. Man behéver helt enkelt inte anvanda sa stor del av
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sitt kassaflode till att investera, utan kan anvanda flodet av pengar till att betala ned den lilla skuld
bolaget har eller aterkdpa aktier. Under 2022 aterkdpte Medpace 10% av alla utestaende aktier vilket
gor att 2023 ars nettovinst kommer fordelas pa 10% farre aktier. Detta ger i sin tur en fin boost till
utvecklingen av vinst per aktie under aret.

Fondens positionering — marknadstro framat

Tittar vi pa den forvantade vinsttillvaxten for fonden som helhet sa ar den strax dver 17 % for nasta ar.
Detta &ar ungefar samma vinstforvantningar som fonden hade for en manad sedan vilket gor att
septembers nedgang medfort en lagre vardering pa fonden. Baserat pa den starka portfolj vi har med
stabila Champions som grund finns det ofta ett "golv” for varderingen innan képarna kommer tillbaka
och aterigen flockas kring kvalitetsbolag. Just nu varderas globalfonden till cirka 20x vinsten for nasta
ar och med den forvantade vinsttillvaxten pa 17 % kanns det intressant och attraktivt.

Utveckling per andelsklass 1man iar 3ar Fran start

Coeli Global Select - R SEK -5,23% 24,16% 39,25% 209,48%

Jamfoérelseindex -4,49% 15,26% 48,82% 165,93%
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