FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK &?? april 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 april

Fondens vAarde Afkade med 4,5 procent i mars (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex Afkade med 2,5 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023
har vAardet Afkat med 12,8 procent, att jAemfAfra med en Afkning om 10,2 procent fAr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2025 Coeli European 1.0% -28% -8.9% 45% -6 A%
Benchmark 52% 13% 54% 25% 06%

2024 CoeliEuropean 31% 08% 96% -18% 3.3% -4,2% 8.5% -1.9% 1.1% -3.2% 04% -06% 13.1%
Benchmark 0.6% 05% 72% 0.8% 2.2% -3,6% 5.3% -1,5% 0.3% -1,2% 13% -0.8% 112%

2023 Coeli European -8,5% -1,6% 114% 63% 6,6%
Benchmark -5.9% -3.0% 47% 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% 3.53% 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% 21,6%
2020 3.2% -5.8% -13.3% 8.9% 3.5% 4.2% 4.9% 3.5% 22% -5.4% 11.5% 10.0% 27,3%
2019 7.1% 4.5% 1.4% -0,5% 0,0% -1.0% 1.1% -4.8% 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%"

KAglla: Coeli European
*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlArggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning Aer 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

Hur sammanfattar man en mA¥nad som april? MA¥naden var den mest intensiva sedan finanskrisen
dAer nyheterna var och en har varit episka och som nAastan bokstavligen flyttat pA¥
kontinentalplattorna mellan USA och resten av vAarlden. President Trump fortsAstter stryka diktaturer
och Putin medhA¥rs medan man sluggar vilt mot gamla och trogna allierade. EU uppmanade sina
tjiAanstemAgn att inte anvAanda USB-uttag och att anvAanda sA¥ kallade brAannartelefoner nAer de
A¥ker till USA av sAckerhetsskAal. Valborgselden var uppbrunnen sedan IAenge nAar alla fakta och
hAandelser hade samlats ihop till detta mA¥nadsbrev, men vi gA{lr ett fArsATk till genomgA¥ng och
slutsats. Ur led Aar tiden och det blir av naturliga skAal mycket USA i detta mA¥nadsbrev.

Efter Aennu en historisk presskonferens pA¥ kvAallen den 2 april Afppnades portarna till en av de
mest turbulenta veckorna i finanshistorien och absolut den vAarsta nA¥gonsin om man betAanker att
det var enbart en persons helt egensnickrade krasch. NAar april var avklarat var nedgA¥ngarna dock
blygsamma pA¥ grund av ett antal retrAatter frA¥n den amerikanska administrationen. Stoxx600 sjAfnk
med 1,2 procent, S&P500 med 5,5 procent, Nasdaq med 3,4 procent och MSCI European SMID steg
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med 1,5 procent. Notera att mindre bolag klarade sig bAsttre och notera ocksA¥ att allt Aar mAstt i
euro. Den amerikanska dollarn sjAfnk med hela 4,5 procent.

Vi Aer mycket nAfjda med fondens avkastning pA¥ 4,5 procent dAar KKR:s bud pA¥ Biotage bidrog
markant till mA¥nadsavkastningen. Aktien var nedpressad till IAfjliga nivA¥er innan budet kom, vilket vi
ocksA¥ skrev om i fAfrra mA¥nadsbrevet. Budpremien var hela 60 procent. Fondens bAasta
bidragsgivare i april var Biotage, Euronext och SLP. SAamsta var HBX Group, Kalmar och Vallourec.
Mer om det senare.

Defensiva sektorer var klara vinnare Afver mer cykliska sektorer i april.

EETER

Megative Price Returm Groups {200 Return Positiee Prsoe Returm

All Groyups

KAglla: Bloomberg

Den amerikanska administrationens nyckfullhet och fA{r att anvAanda ett mjukt ord, &?e
kunskapsbrista?e, pA¥ hur det globala finansiella systemet samt vAarldshandeln Aar sammanlAznkad,
ledde till extrem volatilitet med historiska intramA¥nadsrAfrelser. Man glATmmer IAatt, men den 4 april
sjATnk S&P500 med 5 procent, den 5 april med ytterligare 6 procent och den 9 april steg index med 9
procent. VAandningen i marknaden i USA den 9 april var nAastan 11 procent vilket Aar den fjAarde
stAfrsta nA¥gonsin. Helt galet. Vilken fantastisk fingertoppskAansla President Trump hade nAar han
kommunicerade nA¥gra timmar innan vAendningen att det var ett bra tillfAclle att kAfpa aktier.
Verkligen imponerande.
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S&P 500's Gyration Today Is One for the History Books

It's the 4th biggest k- Do-high Swing ioward a dally gabn b recent Times

KAgrlla: Bloomberg

Sedan botten i marknaden den 9 april steg Stoxx600 med knappt 14 procent, S&P500 med 13 procent,
Nasdaqg med 16 procent och MSCI European SMID med 15 procent. Fonden steg frA¥n
bottennoteringen med 16,5 procent. Nedan VIX-index de senaste 30 A¥ren som nAastan nA¥dde
nivA¥er vi inte upplevt sedan finanskrisen och Covid-kraschen. NAar mA¥naden var slut var VIX nere
pA¥ 26.
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Trump har pA¥ kort tid skapat enorm osAckerhet och skada. Investerare insA¥g plAftsligt att de hade
fAflr mycket risk vilket ledde till mycket kraftiga nedgA¥ngar i aktie- och obligationsmarknaden. Se bild
nedan dAer investerare vrAokte ut amerikanska obligationer.

Chart 11: Biggest foreign selling of US corporate bonds since Apr'20
Flows to Rest of World domiciled US corporate bond funds
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
Detsamma gAallde fAfr amerikanska aktier.

Chart 1: Record number of FMS global Investors Intending to cut US equitles
US equity intentions: want to ovenweight vs underweight
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Source: Bofh Global Fund Manager Sunvey

Massiva fAfrsArljningar av amerikanska tillgA¥ngar bidrog till att sAatta en ordentlig press pA¥ den
amerikanska dollarn. Nedan utvecklingen mot euro som pA¥ tvA¥ mA¥nader stAarkts med cirka 10

procent.
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KAglla: Bloomberg

Det skiljer bara ett halvA¥r mellan de tvA¥ framsidorna hos The Economist.
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KAglla: The Economist

| princip alla tillgA¥ngsklasser kom under stor press efter presskonferensen den 2 april. En mycket
ovanlig sak hAande: Samtidigt som de amerikanska rAantorna steg kraftigt sA¥ fAfrsvagades dollarn.
Den amerikanska 10-A¥rsrAantan, en av vAarldens viktigaste referensrAantor och som i princip alltid
ansetts vara en sAcker hamn nAar det stormar, steg pA¥ en vecka frA¥n 4,0 till 4,5 procent. Senast
vAarlden upplevde en lika kraftig stigning av den amerikanska IA¥ngrAantan var nAer flygplanen flAfg
in i World Trade Center vilket sAager en hel del om allvaret i situationen.
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KAaglla: Bloomberg

Magnituden och konsekvenserna av alla galenskaper frA¥n den amerikanska administrationen gjorde
att referensrAantan plAftsligt slutade att fungera, nA¥got som tidigare varit otAankbart. Det stora
dramat var alltsA¥ i rAantemarknaden och det var det som ledde till en retrAatt fAfr Trump nAer han
pA¥ kvAallen den 9 april kapitulerade och gav alla IAander utom Kina ytterligare 90 dagars respit att
fAfrhandla. Det ledde till en av de stAfrsta uppgA¥ngarna nA¥gonsin pA¥ den amerikanska bAqrsen, 9
procent, och europeiska index fAfljde efter nAastkommande dag och steg med cirka 5 procent.

USA:s ledning pA¥minner om ett oligarkiskt styre och vi kan tycka det Aar minst sagt patetiskt att
samma gAang som donerat pengar till Trump och som stod i givakt i samband med hans
installationsdag, nervA{st bAfrjade pA¥pekade hur mycket deras aktier sjunkit och att nA¥got borde
gAfras, vilket sA¥klart bidrog till kapitulationen den 9 april. Det var detta ni bugade fA{r den 20 januari.
Se klipp nedan med professor Jeff Sachs frA¥n Colombia universitet och hans syn pA¥ den nu fAfrda
politiken. LAenk till klipp pA¥ X.
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Uncertainty has exploded under Trump
US Economic Policy Uncertainty Index
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Source: Baker, Bloom, and Davis. Updated April 10, 2025
FT graphic: John Burn-Murdoch / @jburnmurdoch
©FT

Just nu Aar Trumps tariffer pA¥ ungefAar samma nivA¥er som 1929 och det gick ju sSA¥dAar dA¥.
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VA¥ra brittiska vAanner har dessvAarre med Brexit utAfvat ett stort sjAalvskadebeteende. De
handelsavtal som man fAfrhandlade fram 2021 verkar knappast ha gett den brittiska ekonomin den
skjuts man Afinskat. NA¥got fAfr den amerikanska administrationen att studera.

UK goods exports have not kept up with the rest of the G7 since Brexit

ndex of volume of goods exports: 20014 = 100
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Donald Trumps nAarmsta rA¥dgivare demonstrerar tydligt hur den nya administrationen tAanker och
agerar. OfAfrskAamt, arrogant och sAalisynt obegA¥vat. Se video pA¥ LinkedIn hAar.

Har man som USA en statsskuld pA¥ 122 procent med dAartill stora budgetunderskott flera A¥r i rad
och du samtidigt sIA¥r sAfnder historiska strukturer och partnerskap, dA¥ hamnar du i hAanderna pA¥
marknaden. Inga liknelser i Afvrigt, men det var likadant fAfr Grekland fAfr snart 15 A¥r sedan nAar
de ylade och kallade Tyskland och EU fA{r det ena vAarre Aen det andra. De fick vackert rAatta in sig i
ledet nAar obligationsmarknaden dikterade villkoren (och se hur bra det blev)!

& Trump tariffs China and ups tariff to 34%
China does nothing
Trump hikes tariffs to 84%
China responds with matching tariffs
Trump hikes again to 145%
China responds with matching tariffs
Trump says that he wants Xi to call him
China does nothing
Trump says he is ready to "make a deal"
China does nothing

Trump rolls back tariffs.

The art of the deal & &

KAaglla: X
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FAfrutom flera andra retrAatter som att viss elektronik frA¥n Kina skulle exkluderas, vissa justeringar
fAfr bilindustrin skulle infA{ras, att Kinas hAfga tariffer inte kommer att bestA¥, stAandiga
meningslAfsa kommentarer om hur mA¥nga IAender man diskuterar med utan nA¥got konkret att visa
pA¥, mA¥ste Kina betraktas som en stor segrare sA¥ hAor IA¥ngt dA¥ de varit iskalla.

KAglla: Hedeye

Trump har legat i och det ingA¥r sA¥klart i taktiken att komma med sA¥ mA¥nga nyheter hela tiden att
det inte gA¥r att vAarja sig och bemAfta dem.
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Trump has issued executive orders in his second ferm at an unprecedented
rate

Rumning total of execuiive crders sagned, for recent US presidenis
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Days in abfice

MA¥ndagen den 21 april sjAfnk dollarn kraftigt och aktiemarknaden hamnade under press Aan en
gA¥ng nAar Trump under helgen kommenterat att han funderat pA¥ att sparka Fed-chefen Powell.
NA¥got han kort dAgarefter tog tillbaka. Likheterna med en bananrepublik Aar pA¥tagliga.

q Donald J. Trump &

@realDonaldTrump

The ECB is expected to cut interest rates for
the 7th time, and yet, "Too Late” Jerome Powell
of the Fed, who is always TOO LATE AND
WRONG, yesterday issued a report which was
another, and typical, complete "mess!” Qil
prices are down, groceries (even eggs!) are
down, and the USA is getting RICH ON
TARIFFS. Too Late should have lowered Interest
Rates, like the ECB, long ago, but he should
certainly lower them now. Powell's termination
cannot come fast enough!

KAglla: X, Truth Social

| ett tal, fAfr att markera 100 dagar som president, fortsatte han kritisera Powell. 4?sMan ska inte
kritisera Fed, man ska IA¥ta honom gAfra sin sak, men jag vet mycket mer Aan han om rAantora?e.

RapportsAasongen Aer i full gA¥ng och en dryg tredjedel av bolagen i Europa har rapporterat.
FAfrenklat kan man sammanfatta det med:

A?nnu inga stora effekter av handelskriget
NA¥got I1Aagre fAfrsAaljning Aan fAfrvAentat
Resultat mer i linje

Ovanligt osAakra framtidsutsikter
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Bilden nedan visar att de mindre bolagen inledningsvis ligger under sitt historiska genomsnitt vad
gAaller att sIA¥ marknadens vinstfAfrvAantningar. FA{r fonden har rapportsAasongen sA¥ hAar |A¥ngt
varit vAal godkAand vilket vi A¥terkommer till.

Chart 7: Sbooox Small 200z historical earnings beat rate since Q1 2016 [% of stocks reporting earmings above CONSENsUs)
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A?ven om det var spAent bland Europas makthavare behAfll man A¥tminstone utA¥t sett sitt lugn. Det
som sA¥g ut som ett riktigt skapligt ekonomiskt A¥r fAfr Europa har pA¥ kort tid Aandrats, men det Aor
Acnnu fAfr tidigt och osAekert att kunna berAckna omfattningen av skadorna. Att Europa fA{r
nAarvarande utvecklas relativt sett bAsttre Aan USA rA¥der det dock ingen tvekan om. Ett exempel
pA¥ det Aar nAar vA¥rt bolag HIAB presenterade sitt utmAarkta resultat fA]r det fAfrsta kvartalet i
slutet av april. Tabellen visar skillnad i orderingA¥ng mellan de olika geografierna.

Orders received by geographical area,

MEUR Q1/25 Q1/24 Change 2024

EMEA 203 179 13% 736

Americas 145 182 -20% 668

asia-Pacific 30 25 23% 104

Total 378 Jee -2% 1,509
KAaolla: HIAB

Ett annat exempel Aer BNP-data fAfr Q1 som presenterades den 30 april. USA hade fA{r fA{rsta
gA¥ngen pA¥ flera A¥r en negativ BNP-tillvAaxt pA¥ 0,3 procent jAamfAfrt med fA{r ett A¥r sedan och
ska jAamfAfras med +2,4 procent i det fjAarde kvartalet. Vad som var extra intressant var att en
sjunkande export drog ner BNP-siffran med 5 procent (!) vilket var den stAfrsta nedgA¥ngen
nA¥gonsin. Trump svarade som vanligt Afdmjukt och nyanserat: 42*NOTHING TO DO WITH
TARIFFSa?e. Han skyllde ocksA¥ nedgA¥ngen pA¥ Joe Biden och &?+When the boom begins, it will be
like no other!a?« Trump vill ju som bekant vAaldigt gAarna ha Nobels fredspris och han fA¥r fortsAntta
hoppas. NA¥got ekonomipris IAar han aldrig fA¥.

Peter Navarro, mannen som Elon Musk nyligen kallade &?<idiota?e, uttalar sig efter den svaga BNP-
siffran som han menar faktiskt Aar goda nyheter. LAank till klipp pA¥ X.

Motsvarande BNP-data fAfr Europa var +0,4 procent i det fA{rsta kvartalet jAemfA{rt med +0,2
procent i det fjAarde kvartalet fAfrra A¥ret. Men tillvAext och inflationsfAfrvAentningarna sjAfink i april
dAar PMI kom in pA¥ 50,1, vilket indikerar en knappt skAfnjbar BNP-tillvAaxt i Q2. Bilden till hAfger
visar pA¥ kraftigt sjunkande ledande indikatorer. Den kraftigt stAarkta euron har en positiv effekt pA¥
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inflationen och en marginell negativ pA¥verkan pA¥ BNP-tillvAaxten.
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| mitten av april sAenkte ECB planenligt styrrAantan med 25 baspunkter till 2,25 procent. FA{r nA¥gra
veckor sedan var flera direktionsmedlemmar tydliga med att de inte ville sAanka rAantan, men kaoset
frA¥n den amerikanska administrationen gjorde beslutet enhAxzlligt.

En stor fAfrdel i allt som hAant de senaste veckorna Aar att Europa har blivit mer eniga, beslutsamma
och uppvisar ocksA¥ ett stAfrre sjAalviAfrtroende. Det internationella riskkapitalbolaget KKR
kommunicerade nyligen att Europa genomgA¥r en renArssans efter Trumps utspel. De menar att det
nu finns en tydlig tillvAextagenda i Europa och att pengar faktiskt sAstts i arbete. KKR har pA¥ kort tid
kAfpt fAfretag fAfr 10 miljarder USD, dAar bland annat vA¥rt Biotage ingA¥r. Man vill inte gAfra om
misstaget man gjorde 2008 nAar man bara satt pA¥ sin kassa utan att utnyttja IAaget. HAar och nu ser
det ut som sAallsynt bra timing.

K's latent prarge

The Do’ mear weiths il Fidd

Al a's winoputds dhaspeoda

Economist ey

KAgrlla; The Economist

Den som upplyser om sanningen betraktas som fientlig. LAank till klipp pA¥ X.
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Den allra mest bisarra och skrAammande hAandelsen under april var nAar ett regeringsmAfte filmades
fAfr nA¥gra veckor sedan och de olika ministrarna uppvisade sin dyrkan fA{r den stora ledaren. Ni
mA¥ste se detta. LAank till klipp pA¥ X.

VA¥ra bolag

InfAfr rapportsAasongen fA{r det fAfrsta kvartalet 2025 har vi sagt att detta pA¥ vissa sAstt Aar den
kanske minst intressanta rapportsAasong pA¥ |IAange:

1. Siffrorna som sA¥dana Acr svA¥ra att lita pA¥ fAfr nA¥gon vAagledning framA¥t, eftersom de
mA¥ngt och mycket producerats i en tid nAar tullar inte pA¥verkade vAarldsekonomin.

2. Utsikterna IAar ocksA¥ vara svA¥rtydda eftersom bolagen vet lika lite som oss om vad som
kommer ske med tullarna framAfver, samt dess eventuella konsekvenser fA{r vAarldsekonomin.

A andra sidan har kommentarer rAfrande starten pA¥ april varit intressanta. A?ven om flera bolag
noterat en klart hAfgre osAakerhet fAfr framtiden, Aer vA¥rt (hAfgst ovetenskapliga) intryck att
orderingA¥ngen bland mA¥nga industribolag sett helt okej ut i april. MA¥nga bolag vitthar om att man i
Europa ser tecken pA¥ att vissa slutmarknader tycks ha a?<bottnat uta?e och mAfjligen bA{rjar vAaxa
igen. Inte minst ser vi detta bland flera byggrelaterade bolag. Samtidigt ser vi, fAfga fAfrvA¥nande,
mA¥nga kommentarer om lAangre ledtider och beslutsprocesser i USA.

FASr vA¥r del har rapportperioden startat bra fAfr fonden. Majoriteten av vA¥ra bolag har slagit
analytikernas fAfrhandstippningar. Samtidigt har vi lyckats undvika stAfrre a?«plumpara?e, fAfrutom i
fallet Biotage dAer vi 42«rAaddadesa?. av ett bud frA¥n KKR (mer om det nedan).

Som mA¥nga |Aasare vet Aager vi aktier i den finska trion Kalmar, Hiab och Konecranes som alla
genomgA¥it relativt stora strukturella fAfrAendringar under de senaste A¥ren. Detta Aar industribolag
med hAfg kvalitet som antagligen hade haft mycket hAfgre vAarderingar om de bara hade varit
noterade pA¥ andra sidan A?stersjAfn. PA¥ kort sikt brottas vi givetvis med tullar och dess eventuella
pA¥verkan pA¥ kostnader och efterfrA¥gan fA{r dessa bolag, men givet var dessa bolags vAarderingar

Page 13


https://x.com/Acyn/status/1917797128228987127

StA¥r idag, tycker vi att a?«tullnoteta?e Aar mer Aen vAal inbakat i vAarderingarna.

Konecranes

Det finska industribolaget, kAant fAfr sina lyftanordningar och kranar fAfr hamnar och industrier, har
under de senaste A¥ren utvecklats mycket starkt. PA¥ fem A¥r har avkastningen pA¥ sysselsatt kapital
(som vi berAaknar det) stigit frA¥n omkring 17 procent till 3042?35 procent drivet av sA¥vAal
marginalfAfrbAattringar som hAfgre kapitalomsAsttningshastighet. Mot slutet av A¥ret skissar vi pA¥
att Konecranes nAarmar sig en nettokassa, vilket med en uppfrAaschad fAfrvAarvsagenda och
recessionsoro kan skapa en del intressanta fAfrvAarvsmAfjligheter.

Konecranes Afverraskade oss med en ovAentat bra rapport under mA¥naden. OrderingA¥ngen under
det fAfrsta kvartalet var 8 procent bAsttre Aan vad analytikerna hade gissat pA¥ fAfrhand. A?ven om
Konecranes noterade att kundernas beslutsprocesser i USA bAfrjat ta I1Aangre tid, fA¥r vi inte intrycket
att Konecranes stAftt pA¥ nA¥gon dramatisk fAfrsAemring i efterfrA¥gan. | Europa ser man tecken
pA¥ vissa fAfrbAattringar. Tullarna lAar inte pA¥verka Konecranes mer negativt Aan konkurrenterna,
som har liknande vAardekedjor. | Konecranes hamnsegment (4?+Port Solutionsa?e) kan man dra
fAfrdel av tullar eftersom merparten av konkurrenterna har en stAfrre andel av vAardekedjan
lokaliserad i Kina.

PA¥ vA¥ra estimat handlas Konecranes till ensiffriga EV/EBITA-multiplar under kommande A¥r. Det
Aor en bit under historiska genomsnitt, trots stora strukturella fAfrbAsttringar av affAaren under de
senaste A¥ren. Som kursen stA¥r idag verkar marknaden implicit rAekna med en vinstvarning. Risken
fAfr det minskade i samband med rapporten fAfr det fAfrsta kvartalet, i vA¥r mening. Man ska ocksA¥
komma ihA¥g att en majoritet av Konecranes vinst genereras av relativt stabila och hAfglAfnsamma
serviceintAakter.

Konecranes-aktien var ofAfrAandrad i april och hade per slutet av mA¥naden sjunkit med 4 procent
under 2025.

Euronext

Euronexts aktie har fortsatt att gA¥ som tA¥get i A¥r. Sett till ett A¥r tillbaka har Euronext gA¥tt klart
bAsttre Aan sina nAarmaste jAamfA{relsebolag pA¥ bAfrsen 4?2 London Stock Exchange och
Deutsche Boerse.
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KAaglla: Bloomberg

En viktig anledning till Euronexts starka kursutveckling i A¥r har att gAfra med deras relativt hAfga
exponering mot aktievolymer. Den enorma volatiliteten som Trump orsakat i A¥r har gynnat Euronext
eftersom volymerna pA¥ de europeiska bAfrserna Afkat enormt.

NAzr vi bAfrjade kAfpa vA¥ra fA{rsta aktier sommaren 2023 var volymerna pA¥ bAfrserna rejAait
nedtryckta och Euronexts bAfrsvAarde var omkring 7 miljarder euro. | dag Aer volymerna ovanligt
hAfga och bAfrsvAardet Aar cirka 15 miljarder euro. A?ven om intjAeningen fAfrbAattrats, har Aaven
Euronext multiplar expanderat relativt kraftigt. Vi tror att det finns en viss risk att aktien tappar fart nAar
dagens ovanligt hAfga volymer normaliseras och har dAarfA{r fAfr fAfrsta gA¥ngen pA¥ mycket
|IAange minskat vA¥r position. Den har gA¥tt frA¥n att vara en stor position till vad vi ser som en
medelstor position 4?7 vi ser fortsatt potential i Euronext men tar alltsA¥ hem en del vinst.

Euronext-aktien steg 10 procent i april. FAr helA¥ret hade aktien dA¥ stigit 36 procent.

Asker Healthcare Group

Som vi nAamnde i det fAregA¥ende mA¥nadsbrevet deltog vi i bAfrsnoteringen av Asker Healthcare
Group i mars. DAgrefter har vi utnyttjat volatiliteten i marknaden i april fA{r att ytterligare utAfka vA¥r
position pA¥ kurser omkring 75 4?2 76 kronor per aktie. Eftersom vi Afkade vA¥r position kraftigt pA¥
dessa nivA¥er, samtidigt som aktien stAangde pA¥ en kurs om 85,50 kronor per aktie, fick handeln i
Asker en betydande positiv pA¥verkan pA¥ mA¥nadens resultat.

Totalt steg Asker dryg 6 procent i april och vi hoppas A¥terkomma i namnet nAasta mA¥nadsbrev efter
att Asker slAappt sin fAfrsta kvartalsrapport som bAfrsnoterat bolag i maj.

4imprint

Under mA¥naden sA¥Ide vi vA¥ra sista 4imprint-aktier. Omkring 50 procent av bolagets produkter
kommer frA¥n Kina. Med tullar Afver 100 procent och en slutmarknad som |Aar vara mycket svag fA{r
nAarvarande, tror vi att 4imprint kan tvingas vinstvarna en eller tvA¥ gA¥nger i A¥r. En vinstvarning kan
nog vara diskonterad i kursen i dag, men vi tror att vi fA¥r bAattre riskjusterad avkastning pA¥ andra
hA¥Il fAfr nAarvarande.

Vi har inga problem med att kAfpa 4imprint-aktien pA¥ hAfgre kurser igen om det visar sig att
osAckerheten kring bolagets 1A¥ngsiktiga framtid klarnar till det bAsttre. Om hAfga tullnivA¥er mellan
USA och Kina kvarstA¥r under 1A¥ng tid tror vi att det kan reducera 4imprints totala marknad
avsevAart, vilket ritar om vA¥r investeringskalkyl helt och hA¥llet.

Med allt detta sagt har 4imprint historiskt varit mycket duktiga pA¥ att utnyttja nedgA¥ngar i marknaden
fAfr att vinna marknadsandelar, och antagligen kommer bolaget ha en starkare marknadsposition om
ett par A¥r Aan idag.

4imprint-aktien sjAfnk med 8 procent i april.

Biotage

FAYr nA¥gon mA¥nad sedan skrev vi att vi tyckte det var ypperligt tillfAzlle att plocka upp Biotage. |
vA¥ra Afjgon hade aktien tagit pA¥ tok fAfr mycket stryk. SA¥ mycket att marknaden satte ett negativt
vAorde pA¥ segmentet a?+Stora molekylera?e (Astrea). Det drAfjde inte IAenge fAfrrAan ett bud
trillade in pA¥ bolaget. Biotage representerar sA¥dant vi letar efter, nA¥got som Aar missfAfrstA¥tt
med signifikant potential fAfr att skapa vAarde framA¥t. Det som saknades var en ledningsgrupp som

Page 15



var fokuserade pA¥ att ta fram vAarde.

Vi Aor ganska sAckra pA¥ att Biotages nya VD Frederik kommer gAfra nA¥got bra av Biotage framA¥t,
men det krAavs ocksA¥ att man kan kommunicera med marknaden. Detta var vi klart missnAfjda med
och uttryckte detta till styrelsen. Det gA¥r inte att ha ett bolag i publik miljAf som genomgA¥r en stor
fAfrAandring om man inte kan kommunicera detta till marknaden pA¥ ett bra sAatt. Vi framfA{rde till
styrelsen att vi trodde bolaget skulle mA¥ mycket bAattre i en privat miljAY, nA¥got som uppenbarligen
flera andra ocksA¥ tyckte.

Budet pA¥ 145 kronor Aar bittersAftt. Vi tror det finns stor potential framA¥t fA]r bolaget, frA¥gan Aar
hur 1A¥ng tid det tar att realisera. Givet hur vAarlden sA¥g ut vid budtillfAzallet tyckte vi att det kAandes
balanserat. Med en premie pA¥ 60 procent vAarderar budet Biotage till ungefAar 22x EBITA 2026e,
vilket var en 10 procentig premie mot sektorn.

Bonesupport

Justerat fAr incitamentsprogram och valutaredovisning var rAfrelseresultatet i linje med marknadens
fAfrvAantningar. Bolaget vAaxte omsAsttningen med 50 procent justerat fAfr valuta och om vi zoomar
ut blir man nAestan hAfjdrAadd. NAgar vi investerade i bolaget 2022 (ganska exakt tre A¥r sedan) var
fAfrsAaljningen 66 miljoner kronor under det fArsta kvartalet. 2025 var omsAsttningen under det
fAfrsta kvartalet 284 miljoner kronor och 998 miljoner pA¥ rullande tolv mA¥nader. Det motsvarar en
genomsnittlig omsAattningstillvAaxt pA¥ ~62% senaste tre A¥ren, helt ofattbart. Nedan den kvartalsvisa
utvecklingen sedan 2017.
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KAglla: Bonesupport

MA¥nadens trA¥kiga nyhet var att VD Emil BillbAack kommer IAamna sin post i hAfst fAfr en mer
strategisk roll inom bolaget. Det glAadjande Aar att han kommer vara fulltidsanstAzlld inom bolaget
med fokus pA¥ strategiska frA¥gor och rapportera direkt till VD. Efter 7 A¥r som VD med fA{rst en
pandemi, bommad PMA-studie och en fantastiskt lyckad lansering av Cerament G i USA sA¥ fAfrstA¥r
vi att privatlivet hamnat pA¥ efterkAalken. Bolagets organisation Aar sjAalvstyrande och vi tror den nya
rollen kommer passa Emil bra. Det Aar rActt logiskt, bolaget ska fortsAatta vAaxa i USA och Europa
men Aaven bAfrja addera fler marknader, dAaribland Asien. UtAfver det kan man nog fundera pA¥
vilka inorganiska tillvAaxtmAfjligheter det finns fA{r bolaget. Det krAavs mer Aan en person fA{r denna
breddning. Den nya VDn kommer vara TorbjAfrn SkAfld som kommer nAarmst frA¥n Stille. Han har
ocksA¥ varit hAfigst uppsatt inom Johnson & Johnsons ortopedisegment, DePuy.

SLP
Vi brukar skriva att vi Aer bortskAamda med bra rapporter frA¥n SLP och denna gA¥ng var inget
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undantag dA¥ vi utnAamner den till deras bAssta rapport nA¥gonsin. Vinst frA¥n fastighetsfA{rvaltning
var cirka 10% bAattre Aan konsensus. Vi noterar att bolaget haft 12 raka rapporter som varit bAsttre
Aon fAfrvAentan. Det Aer inte bara vi som inte hAenger med vArrdeskapandet denna lilla fabrik
skapar. BelA¥ningsgraden Agr 48 procent, vilket ger fortsatt utrymme fA{r fler fAfrvAary. PA¥ sju A¥r
har bolaget gA¥tt frA¥n 0 till nAastan 1 miljard i hyresintAckter (aktuell intjAaningsfAfrmA¥ga).
Imponerande.

Som det ser ut nu fAfrvAantas SLP adderas till Stockholm Benchmark Index. Om sA¥ sker kommer
passiva flAfden behAfva kAfpa aktier motsvarande 17 dagars omsAsttning fAfr att nA¥ rAstt indexvikt
och det kan bli en aning trA¥ngt i dAfrren. UtAfver det kommer Aaven aktiva fonder behAfva fundera
pA¥ att kAfpa in aktier givet vikten i indexet. Aktien steg 7 procent i april.

Hiab

Hiab slAappte sin fA{rsta rapport som fristA¥ende bolag, och belAfnades med en kursuppgA¥ng om 8
procent pA¥ rapportdagen. Orders var i linje med konsensus, fAfrsAaljningen nA¥got bAattre, men
framfAqr allt var vinsten hela 24 procent bAsttre Aan konsensus. Den stAfrsta drivaren fA]r
marginalfAfrbAattringen (frA¥n 15 procent fAfrra A¥ret till 16 procent i A¥r) var bruttomarginalen, vilket
indikerar att fAfrbAsttringen Aar uthA¥llig.

Bolaget guidar fAfr en miniminivA¥ om 12 procent i rAfrelsemarginal 2025, nA¥got vi tror man kan
justera upp redan i andra kvartalet. OrderingA¥ngen Aar fortsatt relativt svag men i linje med hur den
varit senaste 10 kvartalen. De lyfter fram Europa och dess fortsatta positiva momentum inom fA{rsvar.
Intressant var ocksA¥ att bygg var bAattre (om Aen fortsatt svagt) samtidigt som vi |Aast i andra bolags
rapporter att man bAf{[rjar se lite grAfina skott inom byggmarknaden.

Vi gillar Hiab och tycker man ska ta sig tiden och studera bolaget. Vi tror att de kommer nA¥ sitt
finansiella mA¥l pA¥ 16 procent rAfrelsemarginal om nA¥got A¥r, samtidigt som bolaget Aar
kapitaleffektivt och genererar en avkastning pA¥ sysselsatt kapital om 30 procent. FramA¥t finns det
flera mAfjjligheter att vAoxa serviceaffAaren och att addera ytterligare tillvAaxt via fArvAary. Aktien var
i princip ofAfrAandrad pA¥ mA¥naden, efter att ha varit ner sA¥ mycket som 15 procent nAar det var
som VAa#arst.

Kalmar

A?ven Kalmar levererade en rapport fA{r fAfrsta kvartalet under april. FAfrsAaljningen var cirka 6
procent sAamre Aan fAfrvAentat samtidigt som lite IAagre volymer gjorde att vinsten kom in 8 procent
under konsensus. Det som dAaremot stod ut pA¥ uppsidan var orderingA¥ngen. Dessa var hela 14
procent bAsttre Aan fAfrvAentat och 20 procent hAfgre Aan fAfrra A¥ret. A?ven det fAfregA¥ende
kvartalet hade riktigt stark orderingA¥ng, vilket gAqr att fAfrsAaljningsprognoserna fA{r 2025 ser
mindre riskabla ut. Kalmar handlar pA¥ IA¥ga 8x EV/EBIT pA¥ 2026e. Aktien backade 8 procent under
april.

Scandic

Scandic-aktien steg 4 procent pA¥ rapportdagen. FA{rsta kvartalet Aor ett litet kvartal fAfr Scandic och
det som gav aktien bra fart var de positiva utsikterna fAfr kommande hAfgsAasong. BA¥de hAfgre
genomsnittliga rumspriser och belAaggningsgrad Aer vad som fAfrvAentas i nAasta kvartal. Tullkaoset
har i princip ingen bAgring pA¥ Scandic och det Aar vAaldigt fA¥ gAaster som kommer frA¥n USA.
Givet hur stAfkigt resten av vAarlden Aar kAanns Scandic relativt trygg till EV/EBITDA ~6x, vilket Aar
omkring 30-40 procent rabatt mot jAemfAfrbara hotellbolag i Europa. Scandic Aar sA¥vitt vi kan
Afverblicka klart bAasta hotellaktie i A¥r i Europa.
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Traton

Traton levererade en rapport dAer fAfrsAaljning och vinsten var kAand efter tidigare vinstvarning.
DArremot var orderingA¥ngen betydligt hAfgre Aan vad marknaden fAfrvAantade sig (nAestan 13
procent bAattre) och bolaget behAfll sin guidning fAfr helA¥ret. VAart att notera Aar att orders i Europa
har stigit 62 procent mot fAfrra A¥ret, dAar Tyskland hade sitt starkaste kvartal sedan tredje kvartalet
2022 med en uppgA¥ng pA¥ 57 procent i orderingA¥ngen. Aktien steg 7 procent pA¥ rapportdagen,
men sjATnk AandA¥ med 7 procent i april.

Summering

April var Aannu en finanshistorisk mA¥nad dAgr allt handlade om USA:s infAfrande av tullar. FA¥
kunde ana att magnituden pA¥ tullarna skulle vara sA¥ omfattande och fA¥ kunde ana att det skulle
kommuniceras sA¥ erbarmligt vilket ledde till enorm fAfrvirring och en riskpremie som skA{t ivAag.

SA¥ sent som i slutet av mars var det mA¥nga i marknaden som letade efter cykliska bolag som med
hAovstA¥ng in i en fAfrvAantad ekonomisk acceleration kunde erbjuda en attraktiv avkastning. Allt
Aondrades, A¥tminstone tillfAalligt, den 2 april. Fonden hade och har fortsatt investeringar i
verkstadsbolag som finska Hiab, Kalmar och Konecranes, som samtliga sjAfnk kraftigt efter Trumps
absurda presskonferens dAar han gick igenom olika I1Aanders kommande tariffer. FA{rvirringen var
total pA¥ alla nivA¥er, dA¥ det var omATjligt att fAfrstA¥ genomfAfrande och utfall.

FASr att fAfrstA¥ kraften, se bild nedan. Skillnaden i avkastning mellan cykliska och defensiva bolag
uppmAatte en dag i bAfrjan av april 6 procents skillnad. Den stAfrsta skillnaden nA¥gonsin uppmAaitt,
inklusive finanskrisen 2008. Otroligt.
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KAaglla: Goldman Sachs

NAar det var som vAarst innan vAandningen den 9 april hade Europa i runda slAangar sjunkit 20
procent pA¥ nA¥gra dagar, vilket kAendes som en Afverreaktion. MA¥nga aktier sjAfnk vAaldigt
mycket och vVA¥r uppfattning var att de aggregerade vinsterna i Europa inte skulle minska 20 procent,
utan det var marknadens riskpremie som expanderade. Det var verkligen attraktiva nivA¥er pA¥
mA¥nga hA¥ll och delar av teamet passade ocksA¥ pA¥ att Afka sina investeringar i fonden under
dessa turbulenta dagar. Nedan utvecklingen fAfr Stoxx600.
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5 Trading Enmvelopes

KAaglla: Bloomberg

NAgr marknaden vAander upp, som den alltid gAfr, och riskpremien sjunker vill man Acga de aktier
som brukar pA¥verkas mest, som till exempel bankaktier och vi Afkade en del i vVA¥r Afsterrikiska
bank Bawag. Andra aktier vi passade pA¥ att kAfpa till reapris var SLP och framfA{lr allt Asker. BA¥de
SLP och Asker blev sedan bland de bAgsta bidragsgivare fA{r fonden i april. Vi har ocksA¥ initierat en
ny position i brittiska Babcock, som fAfrenklat uttryckt Aer ett servicefAfretag inom sAarskilt den
brittiska militAaren. StA{rsta fAfrsAsljningar gjorde vi i Euronext, som vid mA¥nadens bA{rjan var
fondens stAfrsta position och dAar vi tog hem betydande vinster. Euronext-aktien utvecklades urstarkt
genom hela turbulensen och Aar fortsatt ett betydande kAarninnehav fA{r fonden.

NAar rekylen kom var den mycket kraftig. Den tredje bAasta dagen nA¥gonsin fAfr S&P500 de senaste
75 A¥ren.
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| den turbulenta och fAfrvirrade omvAariden vi upplevt under de senaste veckorna gAaller det att inte
Afdsla fAfr mycket tid och tankekraft pA¥ det konstanta flAfdet av sensationella rubriker. Vi
fAfrsAfker i stAallet att fokusera pA¥ hur vA¥ra bolag eventuellt kan pA¥verkas av
vArrldshAandelserna, justerar eventuellt vA¥ra estimat och fAljer vA¥ra bolags vAerderingar. Noterar
vi tydliga prisanomalier agerar vi pA¥ det genom att fAfrAandra vA¥r positionering.

Ett av de bAasta skydden fA{r portfAflien vad gAcller tariffer Aor att investera i bolag med hAfg
bruttomarginal och prissAsttningskraft. Ett bra exempel Aar Bonesupport som med bruttomarginaler
runt 93 procent och dAermed endast 7 procent i tillverkningskostnad nAarmast gA¥r opA¥verkad om de
skulle pA¥fAfras tullar om exempelvis 20 procent.

NAasta steg Aer att fAfrsAfka fAfrstA¥ om det kommer betyda att det kommer ske stA{rre
fAfrAandringar vad gAaller marknadsandelar inom frAamst den amerikanska och europeiska
marknaden. FA{r att fortsAatta med exemplet Bonesupport finns det inga liknande produkter pA¥
marknaden.

Det sista och antagligen det viktigaste att fAfrstA¥ Aar vad det kommer att betyda fA{r det allmAanna
investeringsklimatet bland fAfretag och privatpersoner. TyvAarr Aor det ocksA¥ det som Aar svA¥rast
att uppskatta hAar och nu. Flera av de bolag i portfAfljen med hAfgst tariffrisk, som de finska
industribolagen, har hunnit rapportera redan och gett en bra och balanserad bild av IAzget.

Man kan konstatera att konsumentfAfrtroendet pA¥ kort sikt brakat nedA¥t i Tyskland, trots gigantiska
stimulationspaket pA¥ ingA¥ng.
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Mer glAadjande Aar att inflationsfAfrvAentningarna i bA¥de USA och Europa varit stabila under april
och faktiskt sjunkit nA¥got.
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Men inflationen i USA har pA¥ mA¥nga hA¥l varit enorm de senaste A¥ren.

Menu item End-of-2019 price Mid-2024
Medium French Fries $1.79
McChicken $1.29
Big Mac $3.99
10 McNuggets $4.49
Cheeseburger $1.00

Average price increase across these 5 items: 1414%

price
$4.19
$£389
$749
$758
£1.15

% increase
134.1%
201.6%

B1. 1%
68.8%
215%

2024 source: McDonald’s app (Figueroa Street Los Angeles location selected) End of

2019 source

KAglla: McDonalds

a?+Things are going greata?e a?? |
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Trump's approval ratings have been falling fast
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Hiring Forecasts 12 Months Out
“What changes do you forecast for your firm’s headcount ower the next 12
manthi, companed Lo the privious 12 months ™™
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Pl Charns

Chief Executive

Som sA¥ mA¥nga gA¥nger fAfrr blev dramatiska fAfrstasidor den bAasta kontraindikatorn. Med det
sagt Aar det pA¥gA¥ende dramat IA¥ngtifrA¥n avklarat.
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KAglla: Dagens Industri

NedanstA¥ende bild visar skillnaden mellan bull och bear sedan 1987. NAar skillnaden var pA¥ sA¥
extrema nivA¥er som den var i april har det alltid, med undantag av 2008, varit ett bra tillfAzlle att
kAfpa aktier.

Good times to invest (except one)

AAIl sentiment survey, 3-month rolling average bull-bear spread, with subsequent S&P
00 1-vear total return
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lllustrerat pA¥ ett annat sAatt, nAar VIX-index Afverstiger 30 och mAstt sedan 1990 har det varje
gA¥ng, fAfrutom 19994272001, gett tvA¥siffrig A¥rsavkastning fAfljande 12 mA¥nader.
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CHART OF THE DAY
WK lewels [»30) historically were followed by double-digit average returns, except during 1999-2001.
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Source: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research.

Och Aennu tydligare illustrerat, nAar VIX Afiverstiger 50 och mAastt sedan 1990. Hyfsat tydligt
mAfnster.
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KAaglla: Creative Planning, @CharlieBilello

Det var mA¥nga som stirrade pA¥ grafen nedan i april och undrade om S&P500 skulle orka hA¥lla
emot de tekniska nivA¥erna frA¥n Covid-kraschen. Det lyckades.
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KAaglla: Goldman Sachs

Goldman Sachs sentimentsindikator nedan.

GS US Equity Sentiment Indicator
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KAaglla: Goldman Sachs

Candle Chart
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| cannot remind Americans about
this enough, you had a revolution
because you didn't want to pay

KAaglla: X

Det Agr fortsatt en stor skillnad i riskpremie mellan den amerikanska och europeiska aktiemarknaden. |
tillAagg Aar rAantenivA¥er och inflation hAfgre i USA och den politiska risken kan man nog lugnt
sAaga Acr hAfgre i USA.

Risk Premium Is More Attractive in Europe
us stecks face higher rates, inflation tensions and ecenomic growth rishs
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KAaglla: Bloomberg

USA Acr fortsatt pA¥ en egen nivA¥ vad gAaller vAarderingar. Storbritannien sticker ut pA¥ andra
hA¥llet.

KAgrlla;: Goldman Sachs
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FramfA{r allt sticker vAarderingen ut vad gAaller brittiska smA¥bolag som handlas med Afver 20
procents rabatt i fATrhA¥llande till sitt 10-A¥riga genomsnitt. USA handlas samtidigt med 30 procents
premie. UtgA¥ngslAaget i risk/reward blir enorm.

Forward ple ratio® compared with 10-year average (% difference)
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KAglla: Financial Times

Europeiska smA¥bolag har i A¥r utvecklats bAsttre Aan stora bolag medan det motsatta gAaller i USA.

How are the Large vs Small Caps Factor basket pakrs currently trading in Europe vs US?
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KAaglla: Goldman Sachs
SA¥ hur sammanfattar vi IAaget och vad gAfr vi?

Det rA¥der ingen tvekan om att Europas aktiemarknad har gynnats av turbulensen i den amerikanska
politiken. FAfrutsAattningarna i USA har Aendrats markant och dAarmed ska mA¥nga A¥rs
Aflverexponering mot USA minskas med fA{rsAaljningar. Det kapitalet sAfker nu ett nytt hem med
likviditet och som har marknader med god etik och transparens.

A?ven om likviditeten kunde vara bAattre tror vi att flAfdet av kapital kommer fortsArtta in till Europa.
FAfrutom det politiska kaoset ser det just nu ut som att USA befinner sig i en |Aatt recession. Samtidigt
har S&P500 endast sjunkit med 3 procent fA{r helA¥ret, med en vAardering som Aar klart hAfgre Aen
historiskt. FA{r fyra mA¥nader sedan fAfrvAantades tillvAaxten i USA bli 2,5 procent i A¥r och utfallet
fAfr fAfrsta kvartalet blev -0,2 procent. USA skAgr i sina offentliga utgifter medan Europa Afkar sina
fAfr fAfrsta gA¥ngen pA¥ mA¥nga A¥r. Vi Aar ju |Aatt partiska, men det kAanns inte attraktivt. DAartill
har du en dollar som Trump med alla medel fAfrsAfker fA¥ att sjunka ytterligare.
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Median path of the S&P 500
during 10% corrections since 1950
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KAgrlla;: Goldman Sachs

Vi gA¥r in i sommarmA¥naderna nu som typiskt sett brukar vara svaga, men det kAenns som det Aer
andra saker som styr bAfrsklimatet just nu. HAer och nu fAfrvAentas systematiska fonder vara stora
kAfpare och samtidigt gA¥r stora A¥terkAfpsprogram A¥terigen igA¥ng efter att bolagen rapporterat.

Vi noterar att smA¥bolag har utvecklats bAsttre Aan stAfrre bolag den senaste tiden vilket kAznns
rimligt givet 1Aagre tariffrisk, vAarderingsskillnad mot stAfrre bolag och att rAantenivA¥erna i Europa
har fortsatt sjunka, vilket Aar speciellt positivt fA{r de mindre bolagen. Sedan a?-Liberation Daya?e har
mindre bolag utvecklats cirka 3 procent bAattre Aan stora bolag.
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KAgrlla: Kepler Cheauvreux
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VA¥r rapportsAasong sA¥ hAar IA¥ngt har varit ovanligt god och vi hoppas och tror det fortsAntter
kommande tvA¥ veckor. Sett Afver de senaste fem kvartalen har fyra av fem rapportsAasonger varit
bra eller mycket bra och endast det fjAarde kvartalet fAfrra A¥ret var svagt.

Ha en underbar maj!

Mikael & Team

MalmA{ den 7 maj 2025

N RN,
Date Created
2025/05/07
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