FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK 4?2 juni 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 juni

Fondens vAarde Afkade med 4,5 procent i juni (andelsklass R SEK), samtidigt som jAamfA{relseindex
Afkade med 2,3 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023 har vAardet Afkat
med 24,9 procent, att jAemfA{ra med en Afkning om 20,0 procent fA{r jAemfAfrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2025 Coeli Eurcpean 1.0% -2.8% -8.9% 4.5% 6.0% 4.5% 3,6%
Benchmark ) 5.2% 1,3% 5.4% 2.5% 6.4% 23% 9,5%

2024 Coell Eurepsan 3.1% -0.8% 9.6% -1.8% 3.3% -4.2% 8.5% -1.9% 1.1% -3.2% 0.4% -06% 13,1%
Benchmark 0.8% 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% 3.1% =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% 27T% -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 A,4% 40%™ D2%TT 322%™ 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 vAerdepapper/fonder kan bA¥de
Afka och minska i vAarde och det Agr inte sAckert att du fA¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Juni var Aennu en nyhetstAat mA¥nad som inleddes med ett episkt grAal mellan tvA¥ av vAarldens
stAfrsta alfahannar i form av President Trump och Elon Musk som handlade om budgetfA{rslaget med
bland annat stora amerikanska skattesAankningar. Elon Musk var ovanligt tydlig med att det kommer
fA¥ betydande negativa konsekvenser fAfr den amerikanska ekonomin.
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Elon Musk & B m 4
@elonmusk
I’m sorry, but | just can’t stand it anymore.

This massive, outrageous, pork-filled Congressional spending bill is a
disgusting abomination.

Shame on those who voted for it: you know you did wrong. You know it.

1:31 PM - Jun 3, 2025 - 89.2M Views

Q a3k 1 79K Q) 490K [] 30k a
KAaglla: X

GrAnlet slutade med att Musk fick be om ursAskt och rAstta in sig i ledet. Det gick vAal sA¥dAsr och i
slutet av juni bAfrjade han A¥terigen kritisera fA{rslaget som fAfrvAantas godkAannas av senaten
innan den 4 juli (USA:s nationaldag). FortsAattning fAfljer.

VAarlden hAfll andan under nA¥gra dagar medan effekterna och konsekvenserna av Operation
Midnight Hammer utvAarderades. Mycket Aar fortsatt hAfljt i dunkel om hur stor skada USA faktiskt
A¥stadkom fAfr Iran, men hAar och nu ser det nu ut som en storseger fAfr President Trump dA¥ kriget
tog slut efter 12 dagar. Detta till stor glAadje fA{r hela den fria vAeriden, dAer Iran nu Aar kraftigt
fAfrsvagat inklusive alla dess proxykrigare.

FA{r andra mA¥naden i fAfljd utvecklades den amerikanska aktiemarknaden starkare Aan den
europeiska, Aaven justerat fAfr den mycket svaga dollarn. Inte sedan 1973 har den amerikanska
dollarn haft ett svagare fA{rsta halvA¥r. Fonden kryssade genom det digra nyhetsflAfdet och hade en
stark utveckling med 4,5 procent jAemfA{rt med 2,3 procent fA{r referensindexet. Den fAfrsvagade
svenska kronan gav i juni ett positivt bidrag om 2,4 procent fA{r fonden. Motsvarande bidrag fA{r det
fAfrsta halvA¥ret Aor -2,8 procent. Fondens tre starkaste bidragsgivare var Babcock, Kalmar och SLP.
SAaomsta bidragsgivare fA{r fonden i juni var Lindab, Traton och Volution.

NAgr vi summerar det fA{rsta halvA¥ret Aer Europa fortsatt i klar ledning framfA{r USA. YTD har
Stoxx600 avkastat 6,6 procent i lokal valuta jAemfAfrt med S&P500 pA¥ 5,5 procent. MAastt i Euro har
S&P500 sjunkit med 7,1 procent. Eller sagt pA¥ ett annat sAatt, fAfr amerikanska investerare, som
mAater i USD, har Stoxx600 stigit med 21 procent och DAX hela 36 procent. Vi gissar att Tyskland,
mAatt i USD, aldrig haft en starkare start pA¥ ett bAfrsA¥r.

Till skillnad frA¥n tidigare mA¥nader i A¥r fick vi flera positiva nyheter under juni.

« Kriget mellan Iran och Israel, pA¥bAfrjades och avslutades med en tydlig seger fA{r den fria
vAarlden. LA¥t oss hoppas det lugnar ner sig dAar nu.
e Oljepriset rusade, men fA{ll lika snabbt tillbaka.
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o ECB sAankte rAantan ytterligare (liksom Riksbanken).

e NATO kom Afverens om nya mA¥| och brA¥ket med President Trump uteblev.

o FAfrslaget om a?<hAamndskattena?e, sektion 899, som riktar in sig pA¥ utlAendska investeringar
i USA, ser ut att bli skrotat innan den blivit av.

Amerikanska IA¥ngrAantor sjATnk, industriella metaller steg och vi fick se nya hAfgstanivA¥er i
Europa. De amerikanska aktiemarknaderna, som varit under stAfrre press Aan de europeiska, har haft
en mycket stark A¥terhAamtning. Nasdaq har pA¥ fyra mA¥nader bjudit pA¥ en cirka 55 procent
rAfrelse dAar index fAfrst sjAfnk drygt 20 procent och sen steg nAarmare 35 procent och dA¥ en ny
hAfgstanivA¥. Otroligt.

Bilden visar att investerare sA¥It stora mAangder USD de senaste mA¥naderna.

Chart 1: FMS most underweight the US dollar in 20 years
Net % FMS say they are overweight the US dollar
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

InflAdena till de europeiska aktiemarknaderna har varit de starkaste pA¥ mA¥nga A¥r. Storbritannien
kAompar pA¥, men A¥tminstone har de enorma utflAfdena dAor avtagit.
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KAgrlla; Goldman Sachs

Vad gAaller inflAfdena till europeiska ETF:er dominerar den tyska aktiemarknaden fullstAandigt.

Chart 2: Top 10 Western Europe equity ETFs by inflow yid

Source: Bevendorg research. Bloombarg

President Trump Aar nog nAfjd med nedanstA¥ende bild.

I_:u:'tam: Duties Hit All-Tima High in June

[0 ns and certain excise taxes collected by the Department of Homeland Security,

2024

gh inchude daily collections and monthly lump-sam

KAglla: Bloomberg

Eloomberg

Bytesbalansen har ocksA¥ Aandrats radikalt, sannolikt pA¥ grund av en kraftigt minskad import.
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KAglla: Bloomberg

Studera nedanstA¥ende bild som visar olika I1Aanders centralbankers balansrAekning i fAfrhA¥llande
till landets BNP. Skillnaden jAamfAfrt med fAfr 20 A¥r sedan Aar enorm och med Covid-krisen
Afppnades dammluckorna fullt ut.
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KAgrlla; Goldman Sachs

NedanstA¥ende bild visar olika IAanders skuld i fAfrhA¥llande till BNP. Notera topparna under de tvA¥
vArrldskrigen och notera Afkningen sedan A¥r 2000.

Page 5



DebUGOP Vst Saahey

KAglla: Goldman Sachs

Aktiemarknaden har trots all osAakerhet gett en god avkastning de senaste 12 mA¥naderna. Bilden

nedan Aor mAatt i USD. Notera framfAqr allt att vi haft en vinsttillvAoxt i samtliga regioner. Europa Asr
en AfverlAagsen totalsegrare.
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KAglla: Goldman Sachs

NedanstA¥ende bild visar vinsttillvAaxten fAfr S&P500 i A¥r och Aar en bra fAfrklaring till varfAfr
bAfrsen Aar pA¥ nya hAfgstanivA¥er a?? fA{r det Aar Aaven vinsterna.
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Earnings estimates surpass prior highs
S&P 500 mext welve month eamings projection
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KAzlla: FactSet, Edward Jones

Den geopolitiska riskpremien fAfr olja har pA¥ nA¥gra dagar sjunkit frA¥n cirka 15 dollar till under 1
dollar.

1f’bnl Estimated Geopolitical Risk Pramium in Brent Sobl
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KAzlla: Goldman Sachs

Vi noterar att Tel Aviv bAfrsen fortsAatter stiga till nya hAfjder. Det kArenns spontant nA¥got
motsAagelsefullt, men krig Aar (dessvAarre) ocksA¥ business.
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KAaglla: Bloomberg
VA¥ra innehav

Babcock

Vi skrev om brittiska Babcock fAfrra mA¥naden dA¥ det dels var ett nytt innehav, dels var en av
fondens bAasta bidragsgivare fAfr maj. Efter att ha stigit med 16 procent i maj accelererade
aktiekursen ytterligare och steg med 23 procent i juni och blev dAsrmed mA¥nadens bAasta
bidragsgivare. UppgA¥ngen sedan A¥rets bAfrjan Aar nu hela 129 procent och jAemfAfrt med vA¥rt
inkAfpsvAarde har aktien stigit 42 procent.

Bakgrunden till den starka utvecklingen var till viss del att man rapporterade en intjAzning nA¥got
Aqver fAfrvAantan. Men det som gjorde att marknaden den dagen handlade upp aktien 11 procent var:

« Uppjustering av kortsiktiga mA¥ fAfr 2026. Man fAfrvAantar sig nu minst 8 procents
rAfrelsemarginal redan nAosta A¥r vilket Aor ett A¥r tidigare Aan plan.

 Uppjustering av mA¥l pA¥ medellA¥ng sikt. Man fAfrvAentar sig minst 9 procents marginal 2028
vilket Aar 80 baspunkter bAsttre Aan vad marknaden fAfrvAantat sig. Det Afkar rAfrelsevinsten
allt annat lika med 10 procent.

e Utdelningen hAfjdes med 30 procent.

o Ett A¥terkAflpsprogram om 4 procent av utestA¥ende aktier ska implementeras. Det Aar fA{rsta
gA¥ngen nA¥gonsin Babcock kAfper tillbaka aktier.

En mycket bra leverans helt enkelt!

Lindab

SAomsta bidragsgivare i juni blev Lindab vars aktiekurs sjAfnk 9 procent. FA{rklaringen kan skrivas ett
antal analytiker som justerade ned sina vinstestimat nA¥got. Kvartalsrapporten i juli kommer sannolikt
inte visa pA¥ en vAandning, men fA{r varje mA¥nad som gA¥r kommer vi nAsrmare en acceleration i
verksamheten. Lindab Aar inne pA¥ tredje A¥ret med negativ organisk tillvAext vilket Aar extremt. |
tillAegg ska sArgas att Lindab Aar sencykliskt i byggkonjunkturen.

Anledningen till att Aega aktien nu Aar en stark ledningsgrupp och marknadsposition, men framfA{r allt
kommer en operationell hAavstA¥ng ge ett stort avtryck nAar tillvAaxten A¥tervAander.
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Bonesupport

Bonesupport var en av de bAasta bidragsgivarna till fonden under juni utan nA¥gra specifika nyheter.
Som vi nAamnt tidigare har aktien varit pressad av valutamotvind och Afkade blankningar. Vi har
utnyttjat svagheten och Afkat vA¥r position med 20 procent den senaste mA¥naden. Den 15e juli Aar
det dags fAfr Bonesupport att bekAenna fAerg. Marknaden borde vara vAal infAfrstA¥dd med
konsekvenserna av den svaga dollarn och vA¥r uppfattning Aer att underliggande affAar IAfper pA¥ |
samma goda takt som tidigare. Aktien steg drygt 10 procent i juni, men har sjunkit med hela 28 procent
i A¥r.

SLP

SLP fortsAatter fAfrvAarva fastigheter pA¥ en nivA¥ som fA¥ andra bolag kan matcha. Under fA{rsta
halvA¥ret har man kAfpt och Afverenskommit om fAfrvAarv fA{r ytterligare ca 3 miljarder vilket
motsvarar cirka 20 procent av existerande bestA¥nd. Under kvartalet refinansierade SLP en tredjedel
av IA¥neportfAfljen, vilket medfAfrde att snittmarginalen pA¥ hela I1A¥neportfAfljen sAanktes med 8
baspunkter. Antar vi multipel pA¥ 15x sA¥ motsvarar det dirka 100 miljoner, cirka 1 procent av
marknadsvAerdet. SLP rapporterar redan den 10 juli och vi tror bolaget kan fortsAatta sin svA¥rslagna
svit med att AfvertrAaffa marknadens fAfrvAentningar. Aktien steg drygt 10 procent i juni och har i A¥r
stigit med 9 procent.

Kalmar

Sedan IAagstanivA¥n i april har Kalmaraktien stigit nAsrmare 50 procent. FAfrutom en IA¥g vAardering
har flera stora annonserade orders under kvartalet givit brAansle till kursuppgA¥ngen. VAarderingen
Auor fortsatt attraktiv och efter att ha stigit med 16 procent i juni vAarderas bolaget till IA¥ga 10x
rAfrelsevinsten 2026e. Bolaget presenterar sin kvartalsrapport i slutet av juli. Under det fAfrsta
halvA¥ret har aktien stigit med 13 procent.

Hiab

A?ven Hiab hade en stark kursutveckling i juni med +8 procents och sedan IAagstanivA¥n i april har
aktien stigit 45 procent. Det har inte annonserats nA¥gra stAfrre nyheter pA¥ sistone, men vA¥rt
tydliga intryck Aar att intresset fAfr Hiab har Afkat den senaste tiden dAer den senaste
kvartalsrapporten, med en levererad rAfrelsemarginal pA¥ 16 procent, sannolikt varit en katalysator.
Bolagets exponering till en vAaxande fAfrsvarsindustri i kombination med en attraktiv vAardering har
ocksA¥ drivit pA¥ kursutvecklingen. Under det fA{rsta halvA¥ret har aktien stigit med 1 procent.

Summering

Juni avslutades i dur med flera stora positiva makronyheter. NAasta stora makrohAendelse Aer
sannolikt redan avklarat nAar det hAar publiceras 4?? a?«the one big and beautiful billa?.. Om det gA¥r
enligt plan innebAar det betydande skattelAattnader vilket sannolikt kommer ge ett positivt avtryck i
aktiemarknaden. Problemen med budgetunderskotten gissar vi att investerare (och Republikaner)
skjuter framfAqfr sig.

Den 9 juli gA¥r tidsfristen ut vad gAaller fAfrhandlingar om tariffer med EU. Vi noterar att marknaden
Agr optimistisk att det kommer landa vAgl och rent allmAgant Aer det bland investerare betydligt mindre
fokus pA¥ denna frA¥ga nu Aen jAamfAfrt med fAfr 10 veckor sedan. Om tvA¥ veckor vet vi betydligt
mer.

Riskaptiten i marknaden Aar just nu pA¥ en normal nivA¥. Den grAfna pricken i bilden nedan var nAar
Trump annonserade tariffer den 2 april. Rekylen i riskaptiten som sen fAfljde var lika kraftig som
nedgA¥ngen hade varit.
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En stor anledning till den kraftiga rekylen i aktiemarknaden berodde pA¥ att likviditeten i de finansiella
systemen steg markant. Nedan visas Goldman Sachs Financial Conditions index som nu Aer pA¥ en
|IAagstanivA¥ i A¥r. Notera den kraftiga skillnaden mot fA{r 10 veckor sedan. Indexet Aar en viktad
sammanvAagning av styrrAantan, IA¥nga riskfria rAentan, spreaden i fAfretagsobligationer,
aktievAarderingar och valutor. En IA¥g nivA¥ Aar sA¥klart positivt fA{r ett tillgA¥ngsslag som aktier.
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KAaglla: Bloomberg

PA¥ samma tema: Korrelationen mellan global likviditet och S&P500 Aar hAfg.
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VAarldens stAfrsta fAfretag, Mag7, fortsAatter leverera starka rapporter. Deras starka A¥terhAamtning
i aktiemarknaden har gjort att bredden i den amerikanska marknaden har sjunkit betydligt. UppgA¥ngen
hA¥ller en a?«lAagre kvaliteta?e.

Exhibit 22: S&P 500 52-week market breadth
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Market breadth calculated as the difference between the distance of the aggregate S&P 500
Index from its 52-week high and the distance of the median 5&P 500 constituent from its 52-
week hgh. When the aggregate index 1s much closer to its 52-week high than is the medan
ctock, market breadth is narmow.

source; Goldman Sachs Global Investment Research
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Efter tvA¥ fenomenala A¥r fA{r de stora techbolagen bAfrjar det nu jAemna ut sig lite vad gAaller
fAfrvAantad vinsttillvAzxt.
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KAgrlla; Goldman Sachs

Trots en mycket stark avkastning fAfr Mag7 bleknar det jAemfA{rt med europeiskt bankindex.
Europeiska banker har varit den bAasta sektorn fyra A¥r i strAack och sA¥ hAar IA¥ngt i A¥r Aar den
A¥terigen i topp med en uppgA¥ng pA¥ 29 procent. Fonden har tvA¥ positioner i form av Afsterrikiska
Bawag och tyska Commerzbank som stigit med 41 och 74 procent. DAarutAfver har framfA{r allt
Bawag gett en rejAal utdelning.

—European Bani

200 US Mega Cap Tech
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KAaglla: Goldman Sachs

Trots en mycket stark kursutveckling vAarderas europeiska banker till en nAarapA¥ rekordhAfg rabatt i
fAfrhA¥llande till Stoxx600.
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STOXN 600 Banks vs. STOXX 600

JAomfA{rt med de senaste 20 A¥ren vArrderas de flesta sektorer i Europa med en ovanligt stor rabatt i
fAfrhA¥llande till den amerikanska marknaden. Det finns olika anledningar till det, men frA¥gan Aar om
skillnaden ska vara sA¥ hAar stor? Den sektor som kanske Aar mest anmAarkningsvAard Aar energi.
Det Aar samma rA¥vara och ungefAar samma avkastning pA¥ kapitalet, men 30 procents skillnad i
vAardering.

|
e 6%
A3%
A6%
g, %
3%
-46%

W Coaarmiend Rlirdinn

207% 12%

-E9%

$ & &

g k4

$€$60@§¢§ﬁ@&*&
'L-

KAgrlla; Goldman Sachs

Amerikanska aktier Aar A¥terigen pA¥ historiskt hAfga vAarderingsnivA¥er.

US Equities Are Back to Expensive Levels
Eurcpean stocks trade at 35% discount to their US peers

Sourcel Bistenbarg

Riskpremien fA{r Europa fortsatt klart hAfgst jAemfA{rt med andra viktiga regioner.
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KAglla: Goldman Sachs

| USA fortsAatter tillvAaxtbolagen att dominera medan vAsrdeaktier utvecklas klart bAattre i resten av
vAarlden. Kan ju delvis bero pA¥ att vAarldens mAaktigast techbolag Aar amerikanska.

Exhibit 17: Growth sectors are outperforming in the US, while Value sectors are leading the rest of the

waorld
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Amerikanska storbolag har utvecklats bAattre Aan amerikanska smA¥bolag i A¥r. Det motsatta gAaller i
Europa dAar smA¥bolagen, SMIDs, Aantligen bAfrjat gA¥ bAattre Acn de stAfrre bolagen. Vi gissar att
det Aar den sjunkande rAantenivA¥n som Aar den enskilt stAfrsta fA{rklaringsvariabeln.
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Exhibit 1% There are also regional divergences between factor outperformance - such as size
Total return. Indaoad to 100in Jan 2023
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125 110
118 108
110 08
104
105
102
100 100
95 83
Jan=Z3 Jul23 Jan:=24 Jul24 Jan:=25 Jul=25
Seantn [atatears, Gokdman Savt Glital mamtsent Resesrch

Europeiska SMIDs har ocksA¥ haft en betydligt bAattre utveckling Aen amerikanska SMIDs sA¥ hAar
IA¥ngt i A¥r.

Europe's smaller stocks have outpaced their US counterparts this year
Price return, %

= SC1 Europe smallimed cap == MSCI U5 smallfmid cap

10

Jan Feb A Apt May Jur

Source: LSEG via markersfroom

KAglla: Financial Times

Kan ni se Europas Afveravkastning gentemot USA? Det finns en del att ta igen.
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Making Europe Great Again?

200%
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50%
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-50%
m Europe outperforming ~ m US outperforming

KAgrlla: Berenberg

Mindre bolag har en stAfrre andel inhemsk fAfrsAaljning och dAarmed en |Aagre tariffrisk.

Small caps tends to be more “*domestic” and therefore less
exposed to potential trade wars

Revenue exposure to Europe by size

(FY-2024, STOXX Ewrope 600 universe)
B 4

(=1, -

50 4

Ll

30%% 4 I
- I I

10% 1

Mid 200 Smiall 200 Evrcpe 600 Large 200 Blsg chip 50

KAglla: Kepler Cheuvreux

Mindre bolag Aer mer rAantekAansliga Aan stAfrre bolag och dAsrmed kommer de sjunkande
rAantenivA¥erna ha ett stAfrre genomslag pA¥ de mindre bolagens intjAening. Det bidrar till de mindre
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bolagens starkare vinsttillvAoxt (trots en i dagslAaget IAagre vAardering).

Interest rates on new bank loans are falling but SMEs have yet to

fully benefit from it
Interest rates on bank loans to non-financial corporations Changes in the terms of bank financing for euro area
() firms, by size [SAFE srvey, net percentage of respondents)
% 100

e " off Py reparting
anincresse) deoresss of
bank infered races

2000  hdh a0 0l M1S 218 ad 2024
1]
e [ ErSE FER O g bank Bpaing (o EZ noni-lnangial
COFEa Al

H® BELY 2004 2005 2013 MRS M2 MO4 2015
= Small & Mediume=Sined Enterprises— Large Firms

Imberest rate on the oulstanding stock of bank boans o EZ

man-financial conponations

KAglla: Kepler Cheuvreux

Efter ett IA¥ngt och tA¥Imodigt vAantande ser det nu Aantligen ut som att europeiska SMIDs kommit ur
startblocken. Bilden nedan till vAanster visar den historiska utvecklingen vid olika volatilitetsscenarior.
SMID gA¥r betydligt bAattre i en I1A¥g- eller normal volatilitet i marknaden (som i maj och juni). Bilden till
hAfger visar att stAfrre bolag var en tydlig vinnare under det fA{rsta kvartalet, men det motsatta
gAalide i det andra kvartalet. Rekylen efter den 2 april med Trump och tarifferna, har varit betydligt
kraftigare fAr de mindre bolagen.
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A striking outperformance of SMIDs in the current turbulent context

Average 1-month relative performance of European SMID SMID caps have held up well during April’s initial sell- off,
vs. Large caps across different volatility regimes (since 1994) being less vulnerable to trade tensions
mSmallvLarge mMid v Large 02/04 Trump's
reciprocal tariffs
0.6%
E" 115 r 40%
3 Inde: 01/01/3025 100
i
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E F30%
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E 105
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=
=
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&
: a5
0.4% ~F
£ SMIDs tend to suffer in periods [
E of elevated market volatility
- - ] 0%
-0.6% 01,25 02/25 0325 0425 0525 0625
low normal elevated
(=10%) [10% - 20%) (> 20%) 1-month realised volatility of the MSCI Europe (annualised, rhs)
——— MSC1 Europe SMID (in EUR, lhs)
1-month realised volatility of the MSCI Europe® MSCI Europe Large (in EUR, [he)
* wtviualised wollatility. Souice: Dutastream, Kepler CHeuvmeu Sowrce Dataiream, Kepler { Heusreus

KAaglla: Kepler Cheuvreux

MA¥nadens bild! Den senaste tremA¥nadersperioden Aar en av de starkaste fAfr europeiska SMID
mAatt Afver 30 A¥r med drygt 7 procent i Afveravkastning jAemfA{rt med stAfrre bolag. Vi tycker det
visar pA¥ tydlig evidens att SMIDs nu bA{rjar gA¥ starkt.

12
Fdune =
14

4 95 96 8T 55 99 00 01 02 03 04 05 0% 07 06 0F 10 L1 12 13 14 15 16 1T 15 19 20 21 22 23 24 25 26

KAglla; Goldman Sachs

Efter en fullstAendig bAfrskrasch 2022 fAfr SMIDs, som sen fAljdes av tvA¥ A¥r med sidledes
utveckling ser vi nu ett tydligt utbrott uppA¥t fAfr de mindre bolagen.
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KAglla: Kepler Cheuvreux

Sista bilden fA¥r visa pA¥ poAangen med IA¥ngsiktighet. Det Aar ganska mycket elAande som
vAerlden upplevt de senaste 35 A¥ren, men det har blivit ganska bra AandA¥.

S&P 500 Total Returns: Growth of $1
(Datavia YCharts: Sep 1989 - May 2025)
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KAglla: CREATIVE PLANNING, @CharlieBiello

Avslutningsvis Aer vi nAfjda med de tvA¥ senaste mA¥naderna dA¥ fonden fA¥tt tillbaka momentum
som drivits av analys och stockpicking. TveklAfst passar denna typ av marknad oss vAal med ett
avtagande makrobrus, sjunkande rAantor, sjunkande inflation, kapitalinflAfden till Europa, och ett
stAfrre fokus pA¥ SMIDs. FAfrutsAattningarna fAfr europeiska smA¥- och medelstora bolag Aer
bAsttre Aan de varit pA¥ mA¥nga A¥r.

Det Aar just nu tydligt 42erisk ona?e i marknaden och sAasongsmAsssigt brukar juli vara en stark
bAfrsmA¥nad. Av de senaste 15 julimA¥naderna har till exempel Nasdaq endast haft negativ
avkastning en gA¥ng. Fonden har sedan start 2018 endast haft en negativ julimA¥nad (2023). Om tvA¥
veckor Aar bAfrjar den nya rapportsAasongen och vi ser fram emot den.
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Vi Afnskar er alla en fantastisk juli med sol, bad och avkoppling med nAgara och kAgral

Mikael & Team

MalmAf den 4 juli
Date Created
2025/07/04
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