FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK 4?? februari 2025
Denna information Aor avsedd som marknadsfA{ring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som Aar en andelsklass som Aar
reserverad fAr privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmAanhet andra villkor vad
gAaller bland annat avgifter, vilket pA¥verkar andelsklassens avkastning. NedanstA¥ende information
om avkastning skiljer sig dAarfA{r frA¥n avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling februari

Fondens vAarde minskade med 2,8 procent i februari (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex minskade med 1,3 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023
har vAardet Afkat med 18,4 procent, att jAemfA{ra med en Afkning om 13,6 procent fAfr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2025 Coeli European 1,0% -2,8% 1,8%
Benchmark 52% -1.3% 3.8%

2024 Coeli European 31% -0,8% 9,6% -1,8% 3,3% -4 2% 8,5% -1,9% 11% -3,2% 0,4% -0,6% 13,1%
Benchmark 0,6% 0,5% 7,2% 0,8% 2,2% -3,6% 5.3% -1,5% 0,3% -1,2% 1,3% -0,8% 11,2%

2023 Coeli European -8,5% -1,6% 11,4% 6,3% 6,6%
Benchmark -5,9% -3,0% 4.7% 31% -1,5%

AEE (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2023 5.2% 1.6% -8.3% 3.3% 1.5% -1.4% 4.9%* -4.5%™ 1,6%"
2022 -11,5% 6.1% 2.7% -1,0% -6,6% -7.0% 6.2% -5,6% -7.5% 1,0% 2.8% -1,7% -30,5%
2021 0.0% 4.2% 3.7% 8.3% 0.2% 3.0% 5.9% -0,1% -5.1% 4.6% -4,3% 0.3% 21,8%
2020 3.2% -5.8% -13.3% 8.9% 3,5% 4.2% 4.9% 3.5% 2.2% -5.4% 11.5% 10.0% 27,3%
2019 71% 4.5% 1.4% -0.5% 0.0% -1.0% 1.1% -4.6% 1.3% 1.5% 3.7% 2.4% 17,5%
2018 -1,4%* —4.0%** -0, 2% -3 2% 1,7%" -1.,4%** 5,8% 1,35% 0.2% -8.2% 0.2% -2,2% -2,8%"*

KAaglla: Coeli European
*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron
* Inkluderar 1 september (strategiomlAaggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning Aar ingen garanti fAfr framtida avkastning. En investering i vAardepapper/fonder kan bA¥de
Afka och minska i vAarde och det Agr inte sAckert att du fA¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Frekvensen och magnituden pA¥ politiska och ekonomiska nyheter den senaste mA¥naden har varit
pA¥ hAfgstanivA¥er och nA¥dde sitt crescendo pA¥ fredagskvAzllen den 28:e februari av Zelenskyjs
besAfk i vita huset. DAar fick han utstA¥ ett synnerligen ovAardigt bemAftande och den nya
administrationen visade sitt sanna ansikte fA{r hela vAarlden. PA¥ ekonomifronten Aer nu
rapportsAasongen i stort avklarad och betyget pA¥ aggregerad nivA¥ blev klart godkAant dAar
europeiska bolag fortsatte att leverera fina resultat.

Det kaos som skapats nAer president Trump, med hA{gt tonlAage och i en rasande takt sIA¥r sAfnder
allianser och strukturer som funnits i 80 A¥r, Aar synnerligen orovAackande. Det rA¥der efter de
senaste utspelen ingen tvekan om att USA inte IAengre har samma roll i vAarldspolitiken. Martin Wolf,
kanske Europas mest inflytelserika journalist och verksam pA¥ Financial Times, skrev en artikel med
rubriken: a?¢The US is now the enemy of the westa?e. Den artikeln publicerades innan Trump och hans
ivriga vicepresident och mobbare JD Vance, med all AfnskvAerd tydlighet visade fA{r hela vAarlden att
USA nu Aar pA¥ Putins sida. NA¥gra timmar efter att Zelenskyjs kastats ut frA¥n vita huset plockade
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den amerikanska ambassaden i Stockholm ner sin Ukraina-banderoll. Hur hamnade vi hAzar?

BAattre gick det i det tyska valet som ingav ett visst hopp. Det politiska IAaget bAflrjar stabiliseras
nA¥got, Aaven om det finns stora utmaningar. Trycket pA¥ makthavarna att bAfrja stimulera ekonomin
Aor massivt.

De breda europeiska indexen fortsAatter att utvecklas starkt dAar tyska DAX fortsAatter att leda
styrkorna. De mindre bolagen i Europa utvecklas ungefAsr hAalften sA¥ bra sA¥ hAsr IA¥ngt och det
beror pA¥ (enligt oss), att nAar kapital flAfdar in i Europa sA¥ behAfver man sAatta det i arbete SA¥
fort som mAfjligt och dA¥ Aar det de bolagen med bAsst likviditet som stA¥r fAfrst pA¥ listan. Om den
tesen stAesmmer kommer de mindre bolagen att komma ifatt inom en inte allt fAfr I1A¥ng tid.

Bilden nedan visar utvecklingen YTD fA{r det stora aktiemarknaderna. Kolumnen nAast |1Aangst till
hAfger visar utvecklingen i A¥r mAatt i lokal valuta. LAangst till hAfjger mAastt i SEK. | februari steg
SXXP600 med 3,3 procent medan S&P500 sjAfink med 1,2 procent, bA¥da mAatt i euro.

1) Ammericas

21 EMEA

1) Asla/Pacific

KAglla: Bloomberg

Fonden sjAfnk med 2,8 procent i februari jAamfA{rt med vA¥rt jAamfAfrelseindex som sjAfink med 1,3
procent. En faktor som tydligt pA¥verkade fondens avkastning under februari (i SEK-klassen), var den
starka utvecklingen fAfr kronan som i februari stAarktes med knappt tre procent och Aer dAermed en
av vAarldens bAasta valutor i A¥r. Det Aar mycket glAadjande Aaven om fondens avkastning hade varit
knappt tre procent bAattre med en SEK-kurs som var ofAfrAandrad. En starkare krona speglar bland
annat en stigande riskaptit vilket sannolikt kommer gynna fondens utveckling Afver tid.

BAasta bidragsgivare i februari var Scandic Hotel, Bonesupport och Euronext. SAamsta var Biotage,
4lmprint och Cargotec. Mer om allt detta under bolagskommentarerna.

FortsAntter det SA¥ hAar kan det mycket vAal bli en tur Afver till KAfpenhamn i sommar! Bilden visar
EUR/SEK senaste A¥ret.
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KAglla: Bloomberg

Som vi skrivit om under ett flertal mA¥nader har hysterin och positioneringen till amerikanska aktier
varit pA¥ en absolut rekordnivA¥ vilket ocksA¥ A¥terspeglats i en rekordhAfg vAerdering. Vi var i
november |Aatt avundsjuka pA¥ den mycket starka utvecklingen pA¥ de amerikanska
aktiemarknaderna efter att Donald Trump vunnit det amerikanska valet, samtidigt som marknaden gick
sidledes i Europa. Allt detta har nu reverserats.

Med lika hAfg hastighet som den nya amerikanska administrationen hAarjar runt, har det snabbt blivit
fAfrdel Europa dAar man sedan A¥rsskiftet haft det starkaste kapitalinflAfdet pA¥ 25 A¥r () och
Europa som aggregat har nu utvecklats starkare Aen USA sedan Donald Trump blev president. Det
mA¥ste svida fAfr honom.

Sedan julafton har SXXP600 utvecklats 12 procent starkare Aan S&P500 och knappt 16 procent
bAsttre Aan Nasdag, allt mAatt i samma valuta (se bild nedan). Det Aer sAakert en tillfAzllighet, men till
skillnad mot fAfrra mandatperioden har Trump varit tyst vad gAsller aktiemarknaden. JP Morgan
konstaterar att under hans fAfrra period postade han 156 positiva kommentarer om aktiemarknaden.
SA¥ hAar IA¥ngt Aer vi uppe i en. Senast Europa pA¥ sA¥ kort tid utvecklats starkare Aan USA var i
december 2022 och dessfA{rinnan april 2001, sA¥ Aaven aktiemarknaderna bjuder pA¥ en historisk
utveckling.

SXP 1557.19 +0.08 -/ --

H2-Feb d 0 555.25 H557.19 L 552.20 Prev 557.11
SXXP Index Settings
ENNEY 12,/24/2024 [=JR002 /28,2025 [=EIIale0 .

Security Currency Rel Ret Price Change

1) SXXP Index 1.60% = 74.53%

KAaglla: Bloomberg

VarfA{r har det blivit SA¥ hAer och vad har hAant? Fram tills fAfr nA¥gra veckor sedan ansA¥gs
Trumps Aalskade tariffer driva inflationen vilket bidrog till att den amerikanska rAantan var pA¥ hAfga
nivA¥er och bromsade utvecklingen pA¥ aktiemarknaderna. Nu har narrativet Aendrats till att tariffer
Agr skadliga fAfr den amerikanska ekonomin och de senaste ekonomiska data som publicerats
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hjAalpte heller inte till fA]r att lugna investerare.

Amerikanska detaljhandelsdata publicerat fAfr nA¥gon vecka sedan visade pA¥ den svagaste
utvecklingen pA¥ tvA¥ A¥r, konsumentfAfrtroendet har sjunkit mer Aan pA¥ fyra A¥r och optimismen
bland mindre bolag kan ha nA¥it sin hAfgstanivA¥. Citibanks ekonomiska Aflverraskningsindex har
den senaste tiden visat pA¥ missar i USA medan Europa Afverraskar positivt. Bitcoin, som tydligt Aar
en a?<Trump traded?., har pA¥ Kort tid sjunkit med cirka 25 procent.

Den tillgA¥ngsklass som utvecklats bAast och som ingA¥r (?) i &2¢Trump tradena?e Aar den ryska
rubeln som stAarkts med cirka 30 procent i A¥r. Bra jobbata?!

KAaglla: X

OvanstA¥ende har ocksA¥ lett till en rejAal press nedA¥t pA¥ den amerikanska 10-A¥rsrAantan som
tydligt visar att investerare plAftsligt bekymrar sig mer fA{r tillvAaxten Aan fA{r inflationen. FrA¥n 4,8
till 4,2 procent pA¥ en mA¥nads tid, se bild nedan. En frA¥ga undertecknad grubblar pA¥ Aar nAer (och
om) Europa och framfA{r allt Kina till sist sAager nej tack till amerikanska statsobligationer. Givet allt
annat som hAander i vAarlden vore inte det osannolikt.

[ wield Chark
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KAaglla: Bloomberg

89% av tillfrA¥gade i Bank of Americas globala fAfrvaltarundersAfkning anser att amerikanska aktier
Aor AfvervAerderade. Senast det hAande var i april 2001. Samtidigt kan man se i bilden nedan att
guidningen frA¥n amerikanska bolag varit svag innevarande rapportperiod. Kombinationen av de tvA¥
Aor sAcllan lyckade. Allt detta sammantaget har lett till stora utflAfden frA¥n USA in till Europa.

Losing Momentum
S&P 500 company guidance trails analyst estimates by most in a year

B EPS Guidance Momentum Score

KAaglla: Bloomberg

TvA¥ veckors rullande inflAfde till Europa nedan till vAanster och positionering till hAfger.

Exhibit 2 Western European fund inflows were among the Exhibit 3: Positioning reverted after a period of extreme
largest positive in the last five years megative positioning in Western European flows vs US
2.week rolling flows and 12m rolling flows (ETFs and Mutual I-month rolling Western Europe ws. US country flows, in bnS
Funds), in $bn
L] ]
0 13
1% *
L
10
s | 1 I- @ o
,.. W, " . Ay "l. i) Ik\lf o £
& I * r i i il 0 n . 13
10 = -
-15 a1
0 - o0
50 =
e n 13 15 ) ™ = o8 07 & 1 13 14 g 2 4

ar 3 Fa 23 -
—J-wpakcs 10ling Sows (brf) 13-wpni roling Sows (ted) - RHS Jrm rotrma EL cutparonm U5 =5% e ELY il LFS: Flitrms

Hobal Irnvestme Ress Source EFFR deruay 52 1| vestmont Betaa

| slutet av februari genomfAfrde Tyskland sitt val dAar CDU/CSU med Friedrich Merz vann med 28,5
procent och dAgar AfD fick hela 20,8 procent, vilket var dubbelt sSA¥ mA¥nga rAfster som i fA{rra valet.
Olaf Scholz och hans SPD gjorde som vAantat ett katastrofval och fick blygsamma 16,4 procent. Det
blir ofta sSA¥ nAar man fAfr en katastrofal politik. Det var det sAamsta valet fAfr dem sedan 1890.

Det rA¥dde en viss lAsttnad runt om i Europa efterA¥t, dA¥ det kunde gA¥tt vAarre. Elon Musks
smutsiga inblandning och propagerande fA{r AfD verkar inte ha haft nA¥gon stAfrre effekt. Det Aar
minst sagt tydligt att Tyskland, trots Berlinmurens fall 1989, fortfarande Aar ett delat land. AfD i bIA¥tt.
Man fA¥r hoppas att Merz uppvisar ett starkare ledarskap Aan Scholz dA¥ AfDs starka utveckling
tydligt visar att folk Aar bekymrade och rAadda fA{r framtiden. Om inte det Aandras gA¥r det som det
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precis gjort i USA med en auktoritAor ledare med nA¥got luddiga moralbegrepp.

Hochspannung in den Wahlkreisen
Fast jede Minute ein neues Ergebnis

KAalla: Holger Zschaepitz

Vi Aar mA¥nga som nu hoppas och tror att vAarldens bAssta ingenjAfrsverkstad Aantligen ska fA¥ lite
fart under hjulen. Flera ytterst graverande misstag har gjorts, inte minst inom energipolitiken, men det
Agr dags att hitta IAfsningar, stimulera ekonomin och komma tillbaka. Tyskland, som Aer Europas
stAfrsta ekonomi med 24 procent av EU:s totala BNP, behAfver lyfta sig sjAalvt.
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Fog of Uncertainty Is Thicker in Germany
# Economic policy uncertainty in Germany ~France # .Italy
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Source: Baker, Bloom & Davis Bloomberg

Energipolitiken har varit ett haveri. Nedan aktiviteten i den tyska industrin samt gaspriser.

German manufacturing would be supported by lower gas
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KAaglla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Bilderna nedan visar Europas kraftigt sjunkande vikt i vAarlden. Det Aar dags att kavla upp Aarmarna
nu och Aandra det! Visserligen frAamst drivet av geopolitik, men vi bevittnar just nu den stAfrsta
samlade kraftsamlingen bland Europas ledare sedan kriget och det kan vara en katalysator fA{r att
fokus Aantligen blir pA¥ tillvAaxt, mindre regleringar och ett starkt ledarskap.
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Figure 1: The EU's share in global GDP is declining Figure 2: The share of European firms in the M5l world
index has fallen to 14% frem 33% in 2001
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Vem Agr fAfrvA¥nad?

Tesla Sales Slump to Two-Year Low in Europe
EV maker’s registrations plunged 45% from a year ago

Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan
2023 2024 2025

Bloomberg

Den mest bisarra politiska videon nA¥gonsin? a?«Whata??s next for Gazaa?., se videon hAar.

Nej, USA har inte betalat oproportionerligt mycket till Ukraina.
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https://youtu.be/PslOp883rfI?si=bqByVB9ZAIKrftSf

The US is not providing disproportionately large amounts to Ukraine

Total value of cumulative commitments (Ebn)
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a?+0Onda och goda IAendera?e samt respektive lands fAfrsvarsutgifter.
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a??Zelensky shouldna??t have started the war with Russia.a?e
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1939: Russia invades Poland.

1939: Russia invades Finland.

1940: Russia invades Estonia.

1940: Russia invades Lithuania.
1956: Russia invades Hungary.

1968: Russia invades Czechoslovakia.
1979: Russia invades Afghanistan.
1994: Russia invades Chechnya.
1999: Russia invades Chechnya again.
2008: Russia invades Georgia.

2014: Russia invades Crimea.

2015: Russia invades Syria.

2022: Russia invades Ukraine.

KAalla: X
VA¥ra bolag

Euronext

BAfrsoperatAfren har skAamt bort sina investerare med fina rapporter under IA¥ng tid och rapporten
fAfr det fjAarde kvartalet 2024 var inget undantag. RAfrelseresultatet (pA¥ EBITDA-nivA¥) var 14?72
procent fAfre estimaten, drivet av bAattre intAckter Aan vAantat. Bolaget guidade Aaven fA{r sina
kostnader fAfr 2025, vilka vAentas ligga lite hAfgre Aan analytikerna hade gissat pA¥. Trots detta steg
aktien, antagligen pA¥ grund av den starka fAfrsAaljningen.

Verksamheten gynnas just nu av volatila aktiemarknader, vilket typiskt sett skapar stA{rre
handelsvolymer. Ur den synvinkeln Aar Trumps frekventa och vilda utspel positiva fAfr Euronext.
Bolaget har varit en trotjAanare i portfAfljen sedan sensommaren 2023 och har stigit cirka 80 procent
sedan vi initierade vA¥r position. | februari steg aktien med 8 procent, vilket ger 12 procent fA{r
helA¥ret. Nedan Euronext kursutveckling sedan augusti 2023.
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Sampo

Vi har en positiv syn pA¥ den nordiska fAfrsAakringsmarknaden framAfver och mot den bakgrunden
har vi sedan en tid Aagt finska Sampo. Vi ser just nu hur fAfrsAckringspremierna fortsAatter stiga
samtidigt som den generella inflationen sjunker, vilket bA{r vara positivt fAfr Sampo. Se bilden nedan
dAar vi fAfrsATkt vikta fAfrsAakringsinflationen i Norden baserat pA¥ population och jAemfAfrt med
den generella inflationen. PA¥ senare tid har Aaven Afkningstakten i inflationen fA{r bilreparationen
sjunkit frA¥n hAfga nivA¥er, vilket bAfr vara positivt fAfr IAfnsamheten framAqver.

INSURANCE INFLATION (black) vs GENERAL INFLATION (beige)

/_\fwﬁ

KAaglla: Coeli European

A?ven om bAfrsvAardet egentligen Aor stAfrre Aan vad vi normalt sett investerar i, tycker vi att Sampo
passar in i vVA¥r portfAfllj. De senaste A¥rens fokusering av verksamheten har gjort bolaget mer
attraktivt eftersom det nu Aar ett renodlat nordiskt fArsAckringsbolag. Den nordiska
fAfrsAakringsmarknaden karaktAariseras av stabil och hAfg IAfnsamhet med ett fA¥tal stAfrre och
disciplinerade aktAfrer.
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| februari rapporterade Sampo som var cirka 9 procent bAattre Aan fAfrhandstipsen. Aktien steg 6
procent i februari och har dAarmed stigit 7 procent fAr helA¥ret.

Van Lanschot Kempen

Sedan en kort tid tillbaka har vi en mindre position i det nederlAandska wealth management-bolaget
Van Lanschot Kempen. Bolaget Aar flera hundra A¥r gammalt och har tidigare haft mer extensiv
bankverksamhet. Idag Aer huvudfokuset i stAallet wealth management, som kort sammanfattat handlar
om att tillgodose fAfrmAfgna privatkunder och stiftelser ekonomisk rA¥dgivning och fAfrvaltning mot
en avgift. Det fina med affAarsmodellen Aer att det fAfrvaltade kapitalet pA¥ IA¥ng sikt bA{r stiga i takt
med aktiemarknaden, vilket tillsammans med nettoinflAfden ger fin vinsttillvAaxt.

PA¥ senare A¥r har bolaget varit framgA¥ngsrikt pA¥ att fAfrbAattra sin kundnAfjdhet. Den direkta
fAflien av det Aar stAfrre nettoinflAfden. Under de senaste fem A¥ren har de genomsnittliga
inflAfdena varit cirka 6 procent i wealth management-affAaren. Det kan jAamfAfras med 1 procent
under den femA¥rsperiod som var dessfA{rinnan.

Inflows % AUM

2,3% 5 19 2,3%

il

1,056

KAglla: Coeli European

Vi tror att Van Lanschot Afver tid bAfr kunna vAoxa sitt fAfrvaltade kapital med A¥tminstone 64?2?77
procent per A¥r, konservativt berAaknat. Med en sA¥dan kalkyl bA{r vinsten vAaxa ytterligare lite
snabbare Aan sA¥ tack vare skalfAfrdelar. Om du till den vinsttillvAoxten adderar en (ordinarie)
utdelning som ger cirka 64??7 procent i direktavkastning sA¥ har du en ganska fin vAag mot cirka 15
procent avkastning per A¥r (givet en stabil vAarderingsmultipel).

| februari slAappte Van Lanschot en rapport som var nA¥got under fAfrvAantningarna, frAamst pA¥
grund av en IAagre vinst Aan vAantat inom Van Lanschots investment banking-division. Investment
banking-divisionen Aar liten, volatil i sin natur, och vAarderas inte hAfgt av oss eller marknaden. Om
Van Lanschot hade missat vA¥ra estimat baserat pA¥ huvudaffAzaren inom Wealth Management hade
vi blivit mer oroliga. Vi utnyttjade den svaghet som uppstod pA¥ rapporten genom att kAfpa fler aktier.

Aktien sjAfnk -4 procent under mA¥naden och hade per sista februari dAsrmed stigit 5 procent fAfr
helA¥ret. NAer detta skrivs har det precis annonserats att den nederlAandska storbanken ING kAfpt en
stor position i Van Lanschot-aktien. Givet regulatoriskt godkAsnnande kommer ING Aaga drygt 20
procent av bolaget och marknaden kommer nu fundera Afver ett fullstAendigt uppkAfp. Aktien stiger i
skrivande stund med fem procent pA¥ beskedet.
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Bureau Veritas

Vi har sedan en tid tillbaka en medelstor position i franska Bureau Veritas, som erbjuder certifiering,
inspektion och tester inom en rad olika branscher. Det kan exempelvis handla om att hjAalpa till att
inspektera marina plattformar fA{r att fAfrsAckra sig om att de lever upp till sAakerhetskrav, eller att
berAakna och rapportera koldioxidutslAapp fAfr ett fAfretags A¥rsredovisning. Bolaget har haft stora
framgA¥ngar pA¥ senare tid med hA{g ensiffrig tillvAaxt i genomsnitt de senaste A¥ren.

Bolaget IAemnade i februari en rapport som slog fAfrvAantningar med 14?22 procent. Trots detta har
aktien sedan rapporten sjunkit 7 procent. Vi tror att huvudorsakerna till det Aar 1) att marknaden vant
sig vid Aennu stAfrre positiva Afverraskningar gentemot fAfrvAantningarna Aan vad som gavs i det
fijAarde kvartalet och 2) avsaknaden kring besked om A¥terkAfp i samband med bokslutet. Bureau
Veritas gynnas ocksA¥ av global handel och stAandiga rubriker rAfrande tullar Aer inte hjAalpsamma
ur det perspektivet. FAYr helA¥ret har Bureau Veritas-aktien sjunkit med 1 procent.

Scandic

Scandic levererade en rapport fA{r fjAarde kvartalet som var cirka 6 procent bAattre Acn fAfrvAantat
pA¥ rAfrelsevinstnivA¥. Under eftermiddagen hAfIl ocksA¥ Scandic sin fA{rsta kapitalmarknadsdag
pA¥ fem A¥r. Budskapet var tydligt fAfr marknaden: Man ska vAaxa affAaren och dela ut mycket
pengar till aktieAagarna. Bolaget planerar att Afppna 10 000 nya rum under de kommande fem A¥ren.
Det kan jAemfA{ras med de 55 000 hotellrum man har idag. De fAfrvAantar sig ocksA¥ en a?e
RevPara?«tillvAaxt (intAakt per rum) i Norden drivet av en Afkad belAaggning och hAfgre priser.

OvanpA¥ det fAfreslog ledningen att dela ut 570 miljoner kronor och lansera ett nytt
A¥terkAfpsprogram om cirka 500 miljoner kronor. Totalt fAfrvAantas nAastan 2 miljarder kronor delas
ut mellan december 2024 och mars 2026, vilket Aar nAastan 11 procent av bAfrsvAardet. Scandic
handlas pA¥ en a?+FCF-yielda?e pA¥ drygt 7 procent baserat pA¥ vA¥ra estimat.

Vi fortsAstter tycka om Scandic, som varit en av fondens stAfrsta innehav under det senaste A¥ret.
Aktien steg 9 procent pA¥ rapportdagen och har stigit 24 procent i A¥r.

Bonesupport

Bonesupport har haft en stAfkig inledning pA¥ A¥ret, vilket vi skrev mer om i fAfregA¥ende brev. Till
slut fick bolaget bekAsnna fAarg med sitt bokslut och gjorde sA¥ med bravur. OmsAattningen var
nA¥got sAamre Aen vAantat men rAfrelsevinsten (justerat fA{r positiva effekter frA¥n valutor och
engA¥ngskostnader) var cirka 9 procent bAattre. FAfrsAaljningen vAexte hela 48 procent dAar USA
fortsAntter vara dragloket. Europa vAaxer ocksA¥ pA¥ en hAfg nivA¥ om 25 procent (justerat fAfr
Storbritannien som var svagare pA¥ grund av hAalsovA¥rdssystemets nya prioriteringar).

Vi ser Aaven en acceleration i tillvAexten under andra halvA¥ret (i absoluta tal) som vi tror Aar
hAanfAqrt till lanseringen av Cerament G fAfr Afppna frakturer, vilket blev godkAant i bA{rjan av 2024.
Den viktigaste punkten i rapporten var dock det starka kassaflAfdet. De frA¥getecken som byggts upp
av marknaden rAfrande kassaflAfdet under de senaste mA¥naderna rAatades ut och bolaget
belAfnades med en uppgA¥ng pA¥ 13 procent.

En annan punkt att belysa Aer bolagets fenomenala leverans gA¥ng pA¥ gA¥ng 4?? saker och ting
gA¥r som pA¥ rAals. Marknaden fA¥r fAfr sig att ifrA¥gasAstta saker frA¥n tid till annan, men
rapporterna talar det motsatta. Aktien steg 11 procent under februari och var dAarmed i princip
ofAfrAandrad fAfr helA¥ret.
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Kalmar

A?ven finska Kalmar slAappte sin rapport i februari. RAfrelsevinsten var nA¥got IAagre Aan
fAfrvAantat men desto viktigare var att orderingA¥ngen blev 19 procent bAstire Aan vAantat. Vi tror att
Kalmar fortfarande Aar relativt oupptAackt. Det Agr ett globalt ledande bolag med en hel del saker att
optimera internt som vi tror nya VD Sami Niiranen kan IAfsa med sin bakgrund frA¥n Atlas/Epiroc. En
annan a?<kickera?« i caset Aor att dragtruckar i USA varit ett svagt segment sedan pandemin: NAar det
vAender dAar kommer det troligen bli ganska bra fart pA¥ vinsten. Bolaget handlas pA¥ EV/EBIT 9x
2026e med en i princip skuldfri balansrAakning. Aktien steg 5 procent i februari och hade dAarmed
stigit 8 procent fAfr helA¥ret.

Vallourec

Franska Vallourec hade redan annonserat sina preliminAgra siffror under januari men levererande
AcndA¥ en rapport som var 3 procent bAattre Aan fAfrvAantat pA¥ rAfrelsevinstnivA¥. Guidningen
fAfr fAfrsta kvartalet var i linje med fAfrvAantansbilden. Samtidigt pratade bolaget vArldigt positivt om
andra halvA¥ret efter bra orderingA¥ng under slutet av 2024, vilket togs emot vAgal av marknaden.
Vallourec Aar Aaven en stor relativvinnare pA¥ tullar dA¥ produktionen fAfr den amerikanska
marknaden Aar 100 procent integrerad i USA. PrisfAfrvAantan pA¥ Vallourecs produkter har stigit
under flera mA¥nader i rad samtidigt som bolaget kan komma att gynnas av hAfgre gaspriser och
utbyggnad av naturgas. NA¥got vi Aennu inte sett.

Bolaget handlas pA¥ vA¥ra estimat till EV/EBIT 6x 2026e med en skuldfri balansrAakning. Aktien steg
2 procent i februari och har stigit 14 procent fA{r helA¥ret.

SLP

SLP fortsAntter leverera fantastiska rapporter. Denna gA¥ng var fAfrvaltningsresultatet cirka 20
procent bAattre Aan fAfrvAantansbilden. SLP har, likt andra fastighetsbolag, haft en trAfg start i A¥r
och aktien sjAfnk 2 procent under februari, trots en strA¥lande rapport. Vi tror att en viktig anledning till
det Aor att bolagets VD sA¥lde aktier strax efter rapporten. Vi IAagger ingen vikt vid hans fA{rsAaljning
utan fortsAatter gilla SLP som kommer skapa mycket mer vAarde fAfr Aagarna Afver tid. Aktien hade
per sista februari stigit 2 procent 2025.

Biotage

Biotage Anr vA¥r stora besvikelse i A¥r efter en nedgA¥ng om 21 procent i februari och 31 procent fA{r
helA¥ret. Ur bokslutet kunde vi IAasa att rAfrelsevinsten pA¥ EBITDA-nivA¥ var 15 procent sAemre
Aan fAfrvAantat, justerat fAfr engA¥ngsintAakter. Det nyligen fAfrvAarvade bolaget Astrea stack ut
som lite svagare medan segmentet fAfr smA¥ molekyler var i linje med fAfrvAantan.

Vi misstAanker att bolagets fAfrsiktiga kommentarer kring Astreas orderbok infAfr 2025 var det som
fick marknaden att verkligen hicka till pA¥ rapportdagen. VA¥r uppfattning Aer att orderboken enbart
Agr 154?220 procent av ett A¥rs fAfrsAaljningsvAarde, vilket gAfr att kommentarerna Aar Aennu mer
udda. (Det rAacker i princip med ett samtal sA¥ Agr orderboken fylld igen.) | dagslAaget Aar Astrea
vAaldigt beroende av ett fA¥tal stora kunder och deras orders tenderar att vara stora men varierar
kraftigt frA¥n kvartal till kvartal. DAarfA{r bA{r inte investerare kolla pA¥ enskilda kvartal. Enligt bolaget
ska man fAfrvAanta sig ett mjukare fAfrsta halvA¥r fA]r Astrea.

Vi tror dock att nu Aer ett ypperligt IAage att plocka upp aktien. Med en hAfgre organisk tillvAaxt,
marginaler och avkastning pA¥ kapital handlas nu Biotage till 23 procent rabatt mot sektorn, pA¥ redan
nedjusterade analytikerestimat.
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FAfrra veckan fAfrvAarvade Thermo Fisher Solventums renings- och filtreringsaffAar frA¥n 3M som
verkar frAamst inom bioproduktion. FAr detta betalade man 40x EBIT (innan synergier). Det visar att
Thermo nu tar upp konkurrensen med Sartorius, Repligen och Danaher inom bioprocess. Astrea skulle
nog kunna ses som ett bra komplement till den portfAfljen. Samtidigt vAarderas Astrea implicit till noll
kronor enligt vA¥r syn att se pA¥ Biotage vAardering idag.

Vi har pratat med Biotage ledning, styrelsemedlemmar och styrelseordfAfrande fA{r att uttrycka vA¥rt
missnAfje med hur dA¥ligt man kommunicerat till marknaden. Det Aar ett stort underbetyg till alla nAar
Biotage handlas pA¥ historiskt IA¥ga multiplar och man nAastan sAstter ett negativt vAarde pA¥ Astrea
som vi uppskattar kommer tjAena 150 miljoner i A¥r. PA¥ vA¥ra estimat Aar vAarderingen pA¥ IA¥ga
EV/EBITDA 12x fA{r 2026.

Cargotec

Cargotec (som inom nA¥gra mA¥nader kommer byta namn till Hiab) IAesmnade ocksA¥ sitt bokslut i
februari. Den justerade vinsten var nA¥got bAattre Aan fAfrvAantat men det som stod ut mest var
orderingA¥ngen som var cirka 10 procent bAattre Aan fAfrvAantat. Det Aar fA{rsta kvartalet sedan
2022 som orders vAexer och vi tror det finns goda chanser att bolaget justerar upp sin prognos under
A¥ret.

Det som marknaden dock tog fasta pA¥ i rapporten var en |Aagre utbetalning Aen vAantat frA¥n nu
sA¥lda verksamhetsbenet MacGregor. Efter att ha justerat kAfpeskillingen fA{r skulder i
rAﬂreIsekapitaIet blev utbetalningen cirka 200 miljoner mindre Aon marknaden trott. Aktiekursen fA{ll i
linje med det bortfallet. Tittar vi framA¥t stA¥r Cargotec med stor nettokassa, redo att gAfra fAfrvAary
infA{r en ny cykel. Bolaget handlas pA¥ EV/EBIT 11x 2026e pA¥ vA¥ra siffror, vilket Aar fA{r I1A¥gt fA]r
ett bolag av denna kvalitet. Aktien sjAfnk 4 procent i februari, och hade per sista februari sjunkit 9
procent fAfr helA¥ret.

HBX

| februari var vi med i bAfrsnoteringen av spanska HBX. Det Aar Europas fA{rsta stora bAfrsnotering
2025. Som ett av de fArsta teknologibolagen att noteras i Europa pA¥ IAange var uppstA¥ndelsen
stor. Erbjudandet var Afjvertecknat fem gA¥ngar. Bolaget Aar en global ledare fA{r att koppla ihop
hotell och distributionskanaler (SA¥ som booking.com eller Expedia). FA{r detta erhA¥ller HBX en del
av det pris slutkunden betalar, vilket dAarmed blir HBX intAakt. Bolaget har justerade marginaler pA¥
Aflver 50% och en fAfrvAantad vinsttillvAaxt pA¥ 10% kommande A¥ren. Med dagens priser betalar vi
EV/EBITA 6,6x 2026, nA¥got som vi tycker Aer vAaldigt attraktivt.

Summering

Donald Trump har bara varit president i fem veckor och vAarlden Aar, A¥tminstone ur ett politiskt
perspektiv, redan i kaos. SA¥ hAar kan vi inte ha det i 203 veckor till. Det faktum att Europa nu gAfr en
kraftanstrAengning (vilket Aar helt nAfdvAendigt) kan fAfra med sig nA¥got gott med ett Afkat politiskt
och ekonomiskt inflytande i vAarlden.

| resten av vAarlden Aar kriget i Ukraina en betydligt mindre frA¥ga och en krass iakttagelse var nAsr
de amerikanska bAfrserna pA¥ fredagskvArllen den 28:e, efter haveriet i vita huset, skAft ivAag
ordentligt och stAengde pA¥ dagshAfgstanivA¥er. Amerikanska investerare bryr sig inte SA¥ mycket
om vad som hAander utanfA{r dess grAenser.
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PA¥ bolagsnivA¥ i USA och Europa Agar det nA¥got mindre dramatiskt Aaven om vissa sektorer, som
till exempel bilindustrin arbetar under hA¥rd press och dAar Trumps kommande tullar sannolikt kommer
pA¥verka volymer och resultat. Men A¥ andra sidan vAarderas dessa bolag till P/E 5-6x, sSA¥ mycket
borde vara diskonterat.

Nedan en uppskattning frA¥n UBS om hur Europas BNP fAfrvAentas pA¥verkas i hAandelse av ett
varaktigt eldupphAfr.

Figure 1: Potential upside of Ukraine ceasefire for Eurozone GDP over 2025-27
(pp of GDP)

o8

a7 | 0.7

06 23

0.5

04

Capex® Exports
HH consumption® Public investment Total

KAglla: UBS

Mindre och medelstora bolag borde gynnas mer Aan bA{rsen i stort dA¥ de har mer inhemsk och
europeisk exponering och har heller inte hAemtat sig Aannu frA¥n chocken 2022 nAar rAantan steg

kraftigt.

Peace in Ukraine would be supportive for European SMIDs, which are
more domestic and have suffered from the rise in interest rates since 2022
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KAaglla: Goldman Sachs

NedanstA¥ende bild illustrerar vAal skillnaden i DAX (stora bolag) och MDAX (mindre bolag) bA¥de
vad gAaller kursutveckling till vAenster och exponering till hAfger. Sedan september 2022 har DAX
stigit med 75 procent medan MDAX stigit med blygsamma 15 procent. Hela 40 procent av DAX
uppgA¥ng kommer frA¥n SAP och Siemens som Aar stora globala bolag. Tysklands stagnation de

Page 16



senaste A¥ren syns dock tydligt i MDAX utveckling.
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KAgrlla: Bloomberg Intelligence

Det stora globala investeringsbolaget Abrdn har producerat nedanstA¥ende analys som visar att
Storbritanniens mindre bolag har varit minst populAzara bland investerare vAarlden Afver. De
vAorderas fAfr nAarvarande med cirka 25 procents rabatt i fAfrhA¥llande till sitt 10-A¥riga genomsnitt.
USA handlas dAsremot med 30 procents premie. Det Aar ocksA¥ en anledning till att fonden har drygt
20 procents exponering till SMID i Storbritannien. Bra bolag till en attraktiv vAardering.

Investors have given UK small caps short shrift

Nu ett antal datapunkter avseende vAerldens viktigaste aktiemarknad. Vi har vid ett flertal tillfAallen de
senaste mA¥naderna pA¥talat euforin bland amerikanska investerare som lett till hAfga vAarderingar
och koncentrationsrisk. PA¥ grund av de smA¥ sprickor i ekonomiska data som nu rullar ut har
investerarsentimentet blixtsnabbt Aandrats i USA, se bild nedan som visar a?+bearishnessa?« bland
investerare. Notera tidslinjen som strAacker sig Afver 20 A¥r.
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KAaglla: Bloomberg

lllustrerat pA¥ ett annat sAstt i bilden nedan: &?+bearisha?s-sentiment gick Afver 60 procent senaste
veckan vilket endast hAant fem gA¥nger tidigare sedan mAatperioden bAfrjade 1987. Femveckors
fAfrAandringen Aer det tredje starkaste mAatpunkten endast slaget av december 2000 och augusti
1990. NAar riskviljan och vAerderingar samtidigt Aar pA¥ max nivA¥ kan det gA¥ fort utfAfr.

AAIl Bearish Sentiment®: Weekly Since 1987

“Americon Association -I'.'I_." Indhidual investors

AAIl Bearish Sentiment®: 5-Week Change
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KAalla: Bespokeinvest
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Fear & Greed index avlAast den 28 februari. Detta gAaller USA. | Europa har det som bekant varit
betydligt mer positivt.
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KAglla; CNN

Under den sista veckan i februari blankade amerikanska investerare mer aggressivt Aen under de
senaste fem A¥ren.

Prime Book: US Equities (Hegative Value = Increased Shorting)
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KAgrlla;: Goldman Sachs

S&P500 handlas med negativ riskpremie fAfr fAfrsta gA¥ngen pA¥ 20 A¥r. KAenns |Aatt utmanande.
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us Cquity Risk Premlum Is Lowest In Over Two Decades
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KAaglla: Bloomberg

Notera att utvecklingen fAfr S&P500 de tvA¥ senaste varit kraftigare Aan nAastan nA¥gon gA¥ng
tidigare de senaste 100 A¥ren.

The rise in the S&P 500 in the past two years has been one of the strongest since 1928
2 year calendarized S&P 500 performance starting in January. Data since 1928
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KAglla: Goldman Sachs

Samtidigt har globala fAfrvaltare den IAngsta nivA¥n pA¥ kassa sedan 2011.
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Chart 1: FMS cash levels at 15-year lows
BofA Global FMS average cash level (%)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Den hAar bilden kom den 3 mars, men Aor sA¥ spektakulAar sA¥ den fick fAflja med februaribrevet.
Visserligen Aar det ett volatilt index, men det ser ju ut som nA¥got hAender nere i Atlanta.
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KAglla: Bloomberg

Utvecklingen pA¥ de europeiska aktiemarknaderna har sA¥ hAar IA¥ngt i A¥r varit betydligt friskare
Aan de amerikanska. Nedan visar bredden i marknaden vilket varit stigande och Aar ett bra
kvalitetstecken.

Page 21



Stoxx Europe 600: % of members above 200-day moving average
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KAglla: Kepler Cheuvreux

Mindre bolag har relativt stAfrre bolag handlats sidledes under ett A¥rs tid. Det finns mycket som talar
fAqr att de mindre bolagen snart bryter ut frA¥n handelsmAfnstret och fA¥r en starkare utveckling. Det
gjorde det dock redan fAfr ett A¥r sedan, men nu Aer fAfrutsAattningarna Aennu bAsttre.

104 9 index: July. 1st 2021 = 100 Small & Mid / Large (MSCI Europe)
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KAalla: Kepler Cheuvreux

Den rekordstora rabatten fA{r europeiska bolag i fAfrhA¥llande till amerikanska har minskat lite den
senaste mA¥naden.

Page 22



12-month forward P/E
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KAalla: Kepler Cheuvreux

Om vi bryter ut de mindre bolagens vAardering i fAfrhA¥llande till de stAfrre fA¥r vi fAfljande tabell. En
i vA¥ra Afigon synnerligen attraktiv vAardering.

P/E ratio 2024 2025E 2026E
Stopox Small 200 16.0 13.4 119
Stosox Mid 200 14.4 13.3 12.0
Stoxx Large 200 15.4 14.4 129
Stoxx Europe 600 15.3 14.2 12.7

KAalla: Joakim Tabet, Kepler Cheuvreux

Och nedan visas fAfrvArntad vinsttillvAzxt.

EPS growth YoY% 2024 2025E 2026E
Stoxx Small 200 -2.2 15.3 13.1
Stoxx Mid 200 2.6 8.2 10.6
Stoxx Large 200 1.3 7.2 11.2
Stoxx Europe 600 13 1.9 11.2

KAglla: Joakim Tabet, Kepler Cheuvreux

VA¥r sammanfattning av allt som hAant den senaste tiden Aar att Europa kommer tvingas att reformera
och stimulera ekonomierna. Det Aar minst sagt vAalbehA{vligt efter en kombinerad tAfrnrosasAfmn
och verklighetsfrA¥nvAand politik som pA¥ ofattbart kort tid (sedan finanskrisen) kAfrt Europas
produktivitet och sjArlvfAfrtroende i botten.

SAckerhetspolitiskt Aar 1Aaget allvarligt och vi fA¥r hoppas att nuvarande IAagesbild kyls av och att
Ryssland pA¥ sikt besegras. SamstAemmigheten och viljan bland Europas ledare att stAfdja Ukraina
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(med undantag av Viktor OrbAjn sA¥klart) Aar efter kraschen i vita huset fAfrra veckan pA¥ en ny
hAfgstanivA¥. Rimligtvis borde Europa, om viljan finns, med sina muskler klara av att hantera ett
skadeskjutet och kraftigt eftersatt Ryssland som, fA{r att uttrycka sig milt, knappast har bidragit till
mAansklighetens utveckling.

Med undantag av Biotage Aar vi nAfjda med vA¥ra bolags leverans under februari. Nedan visar vi en
bild hur vA¥ra bolag levererat i fAfrhA¥llande till marknadens fAfrvAantningar och hur aktien utvecklats
i fAfrhA¥llande till index efter rapporten. Det Aer skillnader i mAatperioder dA¥ vA¥rt fAfrsta bolag
rapporterade i slutet av januari och tvA¥ bolag sA¥ sent som den 28:e februari. Men Aaven om det inte
Agr en exakt vetenskap ger det ett hum om hur rapportsAasongen utvecklats. SA¥ hAar IA¥ngt har 12
av 16 bolag AfvertrAaffat fAfrvAantningarna vilket fA¥r anses som godkAant.
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KAaglla: Coeli European

Vi har varit aktiva med portfAfljarbetet och gjort en del fAfrAandringar den senaste mA¥naden. VA¥r
lilla position i Corem Aar nu avvecklad och vi har kAfpt in oss igen i Commerzbank. Sedan tidigare
Anger fonden den Afsterrikiska banken Bawag. Vi har ocksA¥ kAfpt tvA¥ mindre positioner i tyska
industribolag dAar vi fortsAstter gAfra analysarbete.

Vi hittade denna bild i vA¥ra gAffmmor och som vi visade redan fAfrra A¥ret. Historiskt nAar en
euforisk period med stark kursutveckling gA¥r mot sitt slut har de mindre bolagen tagit Afjver
ledarpinnen. Man kan konstatera att YTD-utvecklingen fA{r Microsoft Aar -6%, Apple -4%, Nvidia -7%,
Google -10%, Tesla -27%, Amazon -3% och Meta +14%. Nu A¥terstA¥r om SMID-bolagen kan
leverera enligt historiken, men fAfrutsAsttningarna (exklusive geopolitiken) Aar sAalisynt goda.
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MegaCap dominance is not new — then SmallCap takes over (see below)
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KAglla: Montanaro

Nu vAentar en ny mA¥nad med fAarre rapporter fA{r fonden och mer inre tjAanst i form av analys pA¥
befintliga bolag samt en del nya idA©er.

Vi tackar fA{r visat intresse och vi hAfrs igen om en mA¥nad.
Mikael & Team
MalmAq den 5 mars 2025

Till sist och till den ja-sArgande och lismande journalisten samt den ivrigt bjAabbande JD Vance som
ifrA¥gasatte Zelenskys klAadsel: Nedan Winston Churchill i vita huset 1942.
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