FA{rvaltarkommentar Coeli European R SEK &?7? augusti 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 augusti

Fondens vAarde minskade med 2,2% procent i augusti (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex minskade med 0,5% procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september
2023 har vAardet Afkat med 26,2 procent, att jAamfAfra med en Afkning om 21,1 procent fA{r
jAamfAqrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
S Coeli European 1,0% 2,8% 8.9% 45% 6,0% 45% 2.2% 2,2% 3.7%
Benchmark 52% 1,3% 5,4% 25% 6.4% 2,3% 1,5% 0,5% 10,6%

2024 Coeli European 3,1% 0,8% 9,6% -1,8% 3,3% -4,2% 8,5% 1,9% 1,1% 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% 3,1% 4,5%

AEE (R SEK) Jan Feh 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% 4B6% -4.3% 0.3% 21,8%
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%
20189 71% 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%** T e -1, 4% 5.8% 1,35% 0.2% -6.2% 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

Det breda europaindexet steg i augusti med 0,7 procent jAemfA{rt med S&P500 som steg med 1,9
procent. MAatt i euro sjAfink S&P500 med 0,5 procent.

Efter fyra starka mA¥nader fAflr smA¥- och medelstora bolag var utvecklingen svagare i augusti med
MSCI small cap som sjATnk med -0,8 procent i avkastning (-1,7 procent i SEK). Fonden hade en svag
mA¥nad, men utan nA¥gon stAfrre dramatik, och avkastade -2,1 procent. Utvecklingen var
fAfTrvA¥nande fAfr oss med tanke pA¥ fortsatt starka leveranser frA¥n vA¥ra bolag, men vi tror det
kommer tillbaka IAangre fram. BAasta bidragsgivare i augusti var Scandic, Rotork och Traton. SAamsta
bidragsgivare var Bonesupport, Volution och Hiab. FAfrstAarkningen av den svenska kronan
pA¥verkade SEK-klassen isolerat med -1,1 procent och fAfr helA¥ret Aar motsvarande bidrag -3,5
procent. Fonden har i augusti sA¥It samtliga aktier i HBX, Bureau Veritas, Vallourec och
Commerzbank.

Nedan sektorutveckling i augusti.
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KAalla: Bloomberg

Augusti inleddes med en tydlig nedgA¥ng dA¥ president Trump infAfrde omfattande tullar fA]r en rad
|IAander. DAartill fick vi amerikanska data som visade pA¥ en svag jobbtillvAaxt fA{r juli, vilket bidrog till
sAaljtrycket pA¥ vArridens bAfrser. Denna inledning pA¥ mA¥naden var A¥tminstone bAsttre Aan
fAfrra A¥ret dA¥ Tokyo sjAfnk -12 procent pA¥ en dag. Samma dag fAfrra A¥ret blev undertecknad
pA¥kAfrd av en buss i bilresan in till kontoret. Samtidigt som bussen kA{rde in i min bil pratade jag
med mitt fAfrsAckringsbolag som drog tillbaka sitt IAffte om att ersAsatta min luftvAarmepump fA{r
300,000 kronor (som blivit fAfrstAfrd pA¥ grund av ett blixtnedslag nA¥gra veckor tidigare). SA¥
relativt fAfrra A¥ret bAfrjade augusti jAattebra.

MA¥nadens tveklAfst stAfrsta hAandelse var president Trumps mAfte i Alaska med den efterlyste
krigsfAfrbrytaren Putin. Som befarat blev det ett ordentligt magplask. RAfda mattan var utrullad och
Trump stod och applA¥derade. PA¥ kort tid hade Putin lurat skjortan av Trump och han kunde nAfjt
A¥ka hem igen utan fler sanktioner frA¥n USA och dessutom med mer tid att fortsAatta med sina
vidriga attacker mot det ukrainska folket. Floppen toppades dagen efter nAar Trump uppmanade
Ukraina att kapitulera infA{r den ryska Afvermakten med motiveringen att Ukraina Aar ett litet land och
Ryssland ett stort. Okej?! FA{r att citera Olof Ehrenkrona pA¥ Svenska Dagbladet: &?2<Trump har
genom sin inkompetens och grAansiAfsa sjAalvupptagenhet fAfrlAangt kriget. FAfrenta staterna
fAfrnedras och behandlas som en lekboll av sovjetiska gengA¥ngarea?s. Trots detta var stAamningen
harmonisk nAar sju europeiska ledare var med och backade upp Zelenskij i Washington mA¥ndagen
dAarefter.

FAfrsvarsaktier kom under stor press i samband med ovanstA¥ende hAandelser dA¥ investerare naivt
trodde pA¥ nA¥gon form av slut pA¥ kriget. Rysslands kedjerAfkande utrikesminister Lavrov, som
dAfk upp i Alaska iklArdd en 4?CCCP-trAfjaa?., avfAardade kort dAarefter ett mAfte mellan Putin
och Zelenskyj. Trump fAfrklarade fAfr vAearlden att anledningen till att det inte skulle bli nA¥got mAfte
mellan Zelenskij och Putin var att Putin inte gillade Zelenskij. 4??He doesna??t like him. &??I have
people | dona??t like, | dona??t like to meet with them.&?« FAfrsvarsaktier bAfrjade dA¥ stiga igen.
VA¥rt eget innehav i fAfrsvarsrelaterade Babcock sjAfnk till exempel fAfrst 10 procent fA{r att sedan
stiga med 9 procent.

Summeringen av alla anstrAengningar ovan och presenterat av vAarldens mAgktigaste man syns i
denna video. Ni mA¥ste se den dA¥ mitt ordfAfrrA¥d Acr alltfAfr begrAansat fA]r att beskriva scenen.
LAank till video.
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https://www.youtube.com/watch?v=JTgfCm6bfbs

| samband med det A¥rliga mAftet i Jackson Hole kommunicerade Jerome Powell (Fed-chef) till
marknaden att man nu var mer Afppen fA{r en sAankning av styrrAantan. Det var inte tillrAackligt fA]r
den stora ledaren och med sin vanliga bombastiska stil avskedades Fed-ledamoten Lisa Cook med
hAanvisning till att hon tidigare fAfrfalskat bolA¥nehandlingar. Det Aar sA¥klart en kraftig eskalering av
aggressionen mot den amerikanska centralbanken frA¥n den amerikanska administrationen. Lisa Cook
fAfrnekade omedelbart anklagelsen och demokraterna hAavdade att det var en auktoritAar
maktutAfvning som flagrant bryter mot centralbankslagen. Den 28 augusti stAamde Lisa Cook den
amerikanska presidenten och fortsAattning fA{ljer.

Det Aar ytterst svA¥rt att fArstA¥ hur Trump tAanker dA¥ angrepp mot ett oberoende Fed, med hAfg
sannolikhet driver upp rAantor och inflation, pressar dollarn och dAarmed ytterligare Afkar
budgetunderskottet. Men det Aar som vanligt ingen idA© att tAanka rationellt kring irrationellt beteende.

The Trump risk premium on US treasuries continues to grow

WS long-teres yisldy have remsined slevaled denpits the ok Eh Rerm peramiam i 3l tremgeng higher, notably in
devish rigreing of Fed fends rats sopetations., weiponae bo Trump's attecks om the Fed's independence
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KAalla: Kepler Cheuvreux

| april tog det en vecka tills presidentens rika kompisar nervAfst pA¥pekade att aktie- och
rAantemarknad var i okontrollerat spinn, och dA¥ kom kapitulationen. SA¥ hAar IA¥ngt Aar
aktiemarknaden opA¥verkad medan rAentemarknaden Aor under viss press. Skillnaden mellan den
amerikanska 30-A¥ringen och 5-A¥ringen har stigit kraftigt senaste veckan och har inte varit SA¥ hAar
stor sedan 2021.
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Investors push long rates higher as the dollar weakens
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Samtidigt som Trump gav sig pA¥ Lisa Cook kom det ocksA¥ ut att FBI gjort ett tillslag hemma hos
John Bolton, Donald Trumps tidigare sAakerhetsrA¥dgivare och numera en av hans mest publika
kritiker. Frasen a?*USA: The country of freedoma?e kAanns inte klockren IAangre. En positiv nyhet
frA¥n Trump var nAer han plAftsligt meddelade att IAakemedel och halvledare importerade frA¥n EU-
|IAanderna plAftsligt skulle fA¥ sAankta tullsatser frA¥n 250 (!) till 15 procent.

En rapport frA¥n MIT universitetet fick tekniktunga Nasdaq pA¥ fall under nA¥gra dagar nAer de
konstaterade att 95 procent av nya Al-pilotprojekt inte har genererat nA¥gon mAatbar avkastning fA{r
fAfretagen. Det pA¥minner lite om telekomhysterin runt millenniumskiftet. Paul Krugman,
nationalekonom och nobelpristagare, konstaterar att nAar man ser tillbaka pA¥ vad som sades fA{r 25
A¥r sedan sA¥ blev det ungefAar precis sA¥som man fAfrutspA¥tt. Problemet var att avkastningen inte
kom tillrAackligt snabbt vilket skapade enorma fAfrluster fA{r industrin och pA¥verkade utveckling och
investeringar mA¥nga A¥r dAarefter med dAartill stigande arbetslAfshet. Detsamma skedde i Europa
dAer man betalade enorma summor fA{r luftrum. Det kan finnas en risk i att det blir samma utveckling
denna gA¥ng, men att Al kommer ha en mycket stor pA¥verkan fAfr oss alla framAfver rA¥der det
ingen tvekan om. Nedan utvecklingen fAfr amerikansk arbetsIAfshet runt millenniumskiftet.
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Var ska all elektricitet komma frA¥n? Elon Musks Al-projekt Grok med fAfretaget bakom xAl, driver sitt
datacenter a?+Colossusa?e med stora gasdrivna turbiner. De fick tillstA¥nd att anvAanda 15 turbiner,
men efter inspektion konstaterades att dAer fanns 35. Dessa har lett till betydande miljA{- och
folkhAalsoproblem som inkluderar luftfAfroreningar, andningsbesvAar bland befolkningen, hAfg
energifAfrbrukning och riskabel vattenanvAandning. Man kan undra hur utvecklingen och
investeringstakten inom Al kommer se ut i Europa med tanke pA¥ de katastrofala beslut man tagit inom
energipolitiken de senaste 104?215 A¥ren som lett till hAfgre energikostnader och IAagre tillvAaxt.

DatanAatscenters fAfrbrukar idag 14?2?22 procent av global elproduktion men kan enligt MIT fortsAstta
till 21 procent redan A¥r 2030. | USA stA¥r datahallarna idag fA{r 4 procent av landets elfAfrbrukning
men kan stiga till 1242?15 procent 2030. | Europa stA¥r datacenters fA{r 2 procent av all
energifAfrbrukning och fAfrvAentas stiga till 5 procent 2030. | Irland Aer den redan idag Afver 20
procent! Hemma i Sverige just nu Aar det rekordpriser pA¥ el pA¥ grund av att det inte blA¥ser och att
en stor del av kAarnkraftverken stA¥r still dA¥ de repareras. Hur ska vi kunna fAflja med i Al-
utvecklingen framAfver? De politiker som avvecklade kAarnkraften fAfr nA¥gra A¥r sedan har kostat
Sverige (framfA{r allt de sAfdra delarna) enorma summor, men de fortsAatter blIA¥neka problemet och
sin skuld.

Bilden nedan visar Mag7-bolagens investeringar i miljarder USD. Den kraftiga Afkningen Aar till stor
del drivet av Afkade Al-investeringar. 20254222026 investerar dessa sju bolag lika mycket som hela
Sveriges BNP. A?ldsta bolaget Aar Microsoft (1975) och yngst Aar Meta (2003), det Aar nAastan
svA¥rt att ta in.
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KAgrlla: Goldman Sachs

Till skillnad mot USA verkar inflationen i Eurozonen vara under mer kontroll. Ytterligare glAadjeAamnen
Agr att PMI (aktivitetsindex) tickar uppA¥t mA¥nad fAr mA¥nad, skattelAattnader kommer fA¥
genomslag nAasta A¥r i flera IAender och de stAfrsta infrastruktur- och fA{rsvarsinvesteringar sedan
andra vAerldskriget bAfrjar snart synas i statistiken. | vissa IAander bA{rjar nu konsumentfAfrtroendet
att fAfrsiktigt stiga frA¥n 1A¥ga nivA¥er.
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KAaglla: Coeli European, Bloomberg

Just nAgr det bAfrjade ljusna lite i Europa sA¥ begAarde Frankrikes premiAarminister Bayrou en
fAfrtroendeomrAfstning mot regeringen. Det utlAfste breda bA{rsfall i Paris och dAartill kraftigt
stigande franska rAentor. VA¥rt eget innehav i Trigano sjAfnk samma dag som nyheten kom med 5
procent och har Aannu inte A¥terhAemtat sig. JAemfA{rt med den tyska 10-A¥rsrAantan Acr spreaden
nu hAfga 70-80 baspunkter och speglar vAal den Afkade politiska risken i landet.

| ett land som inte har haft ett budgetAfverskott de senaste 50 A¥ren, med en statsskuld pA¥ 114
procent och med en tillvAaxt som Aaven med europeiska mA¥tt mAatt Aar blygsam, kan man tycka att
politiker och befolkning kunde vara lite mer Afdmjuka. Men icke. Blir det inte som man vill i Frankrike
blir det gAfdsel och traktorer pA¥ Paris gator (jordbrukspolitik) eller rutten fisk utanfAfr
ElysA©epalatset (fiskekvoter) eller gula vAastar och fullt kaos (hAfgre pensionsA¥lder). Vi Afnskar det
franska folket lycka till nAar innehavarna av statsobligationer bA{rjar hAfja tonlAaget. Det Aer ju inte
som sA¥ att Frankrike inte behAfver IA¥na mer kapital frA¥n obligationsinvesterare.

Europeiska banker fortsAatter att utvecklas starkt Aaven om en viss vinsthemtagning skedde i slutet av
mA¥naden.
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KAxzlla: Goldman Sachs

Nedan kursutvecklingen fA{r de olika europeiska bankerna i A¥r. Commerzbank i topp i A¥r och vi
valde att tacka fAfr denna gA¥ng och sA¥lde vA¥ra aktier under mA¥naden. Vi har kvar Afsterrikiska
Bawag, + 46 procent per den sista augusti. Notera ocksA¥ de mycket starka och stabila nordiska
bankaktierna som inte alls hAanger med i sektorrallyt.
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KAxzlla: Goldman Sachs
VA¥ra innehav

Rotork
Den brittiska tillverkaren av sAarskilt elektriska stAalldon (engelska: 4?«actuatora?s) levererade ett
halvA¥rsresultat som fA{ll oss och marknaden i smaken. RArelseresultatet vAoxte med 10% pA¥
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organisk basis. SAarskilt orderingA¥ngen stod ut som stark med en tillvAaxt om 6%. Detta i ett klimat
dAar mA¥nga av Rotorks branschkollegor haft det tufft.

Konferenssamtalet som berAfrde halvA¥rsrapporten gav Aan mer positiva datapunkter:

« OrderingA¥ngen i juli var fortsatt stark och byggde pA¥ en stark avslutning av det fA{rsta
halvA¥ret. Rotork har Aaven bAfrjat ta orders inom datacenters 4?7 ett nytt men snabbvAoxande
omrA¥de fAfr Rotork.

 Inom bolagets mer traditionella slutmarknader har Rotork blivit en prioriterad leverantA{r till Saudi
Aramco, vilket tydligen Aar svA¥rt att bli och utgAfr en betydande intrAadesbarriAar. Detta kan
visa sig vara en viktig parameter fA{r Rotorks orderingA¥ng i mellanAfsternomrA¥det kommande
A¥r.

e Man har Aaven ingA¥tt ett partnerskap med automatiseringsgiganten Rockwell dAar Rockwell har
rAatten att distribuera Rotorks elektriska stArlldon. Rotork Aar ensam leverantAfr av elektriska
stAalldon i Rockwells portfAflj.

 Rotork A¥tervAander nu till att bAfrja ta orders inom kAarnkraft, ett omrA¥de som Rotork i princip
IAemnade helt under A¥ren efter Fukushima (2011). Ledningen har uppenbarligen tAankt om och
ser nu kAarnkraftsmarknaden som ett tillvAextomrA¥de. Vi hoppas av mA¥nga skAal att de har
rAatt.

Rotork har en avkastning pA¥ sysselsatt kapital (justerat fAfr goodwill) om cirka 50%. Bolaget bA{[r
lyckas vAaxa med 54?2?10% under IA¥ng tid framAfver med gradvis fAfrbAsttrade marginaler. | en tid
dAar mA¥nga industrifAfretag haft vikande orderingA¥ng har Rotork lyckats upprAstthA¥lla sin
orderingA¥ngstillvAaxt. Trots detta handlar aktien till en betydande rabatt mot sin egen historik,
samtidigt som vi menar att bolaget Aar i sin kanske bAasta form nA¥gonsin.

Rotork-aktien steg 6 procent i augusti och hade dA¥ stigit 10 procent 2025.

Sampo

Sampo levererade ytterligare en fin rapport i augusti. IntAakterna var marginellt hAfgre Aan
fAfrvAentat, vilket tillsammans med god kostnadskontroll gav ett fAfrsAakringsresultat som var 3
procent hAfgre Aan vAentat. Rapporten var egentligen fri frA¥n orosmoln (det kanske Aar ett orosmoln
i sig sjAalvt?). VAadret har varit skonsamt fA]r de nordiska fAfrsAakringsbolagen frA¥n april till juni
och Sampo hade inga jAsttestora enskilda utbetalningar i kvartalet.

Detta kvartal var det sista fAfr VD TorbjAfrn Magnusson, som varit instrumentell i att omvandla Sampo
frA¥n ett osammanhAangande konglomerat till en spjutspetsspelare inom sakfAfrsAakring. Han
ersAatts av Morten Thorsrud som varit hos bolaget i Afver 23 A¥r och som senast varit VD pA¥ If.

Sampo-aktien steg 4 procent i augusti och hade dA¥ stigit 25 procent 2025.

Asmodee
Asmodee slAappte en rapport som var |A¥ngt Afver fAfrvAantansbilden dAer rAfrelseresultatet slog
konsensus med nAastan 40 procent.

DAgremot uteblev kursuppgA¥ngen. Det finns nog flera skAal till detta. Dels var en stark rapport
antagligen vAentad av marknaden (det finns gott om publika kAallor fA{r att fAfrsAfka urskilja hur
Asmodeea??s spel gA¥r mellan kvartalen). Dels var det frAamst bolagets distributionsverksamhet som
slog fAfrvAantningarna 4?? en verksamhet med IAagre marginaler Aan Asmodee-Argda spel. Slutligen
var Asmodee-ledningen relativt fAfrsiktiga/konservativa under bolagets konferenssamtal, vilket inte Aar
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ovanligt fAfr ledningar som Aar nya till den publika marknaden.

NA¥gra dagar efter rapporten annonserades en stor placering av aktier frA¥n bland annat
huvudArgaren Lars Wingefors. Detta satte ytterligare press pA¥ aktien som sjAfnk 7 procent i augusti.

Vi har ett medelstort innehav efter att ha Afkat under mA¥naden. Vi tror att de nAarmsta rapporterna
blir bra, samtidigt som ett A¥teruppstartat fAfrvAarvsmaskineri nog kan glAadja bAfrsen (och
multiplarna) Afver tid.

Van Lanschot Kempen

Det nederlAendska private banking-bolaget har varit ett fint innehav fA{r oss under A¥ret. En
vArlfungerande private banking-verksamhet Aar ganska lukrativ Afver tid: Kunderna Aar typiskt sett
lojala och en A¥ldrande befolkning talar fA{r fler arvs- och generationsskiften, vilket Aar positivt fA{r
branschen. Vi tror att Van Lanschot kan leverera inflAfden som motsvarar omkring 5 procent av deras
fAfrvaltade kapital i genomsnitt kommande A¥r. Om vi antar att kundernas portfAfljer vAaxer med
omkring 5 procent per A¥r ger detta att bolagets fA{rvaltade kapital stiger med 10 procent per A¥r. | all
sin enkelhet bA{r kostnaderna Afka i en klart |1Aagre takt Aan sA¥, vilket ger att vinsttillvAaxten bAqr
Aqverstiga 10 procent per A¥r.

UtAqver private banking-verksamhet har dock Van Lanschot en del intAakter frA¥n en mindre
IA¥nebok, en mindre investment banking-verksamhet, samt en fondrA{relse. Ingen av dessa
intAaktsben Aer sAarskilt attraktiva i jAemfAfrelse med private banking-affAaren. NAar Van Lanschot i
augusti slAappte sin rapport fAfr det fAfrsta halvA¥ret var egentligen samtliga affAarer fAfrutom
fondaffAaren i linje med vA¥ra estimat. Efter en stark kursuppgA¥ng under A¥ret tappade Van
Lanschot-aktien -9 procent i augusti, vilket gav att aktien dA¥ stigit med 20 procent fA{r helA¥ret.

Scandic

Scandic var en bra bidragsgivare till fonden under augusti. | fAfrra mA¥nadsbrevet gissade vi att en del
av Angarlistan kommer bytas ut nAar profilen pA¥ investerings Aandrats en del. Scandic gA¥r frA¥n att
vara en utprAeglad utdelningsaktie till tillvAaxtaktie, vilket vi tror har bidragit till augustis uppgA¥ng efter
en relativt svag juli. Vi utnyttjade 1Aaget som uppstod i juli fAr att kAfpa fler aktier och tror att
detaljerna kring fAfrvAarvet kommer klarna upp under andra halvA¥ret. Aktien steg med nAsstan 8
procent.

Bonesupport

Bonesupport var en av fondens svagare aktier. Det kan ha att gAfra med kortsiktig vinsthemtagning
efter en stark juli. Augusti bjATd egentligen pA¥ ett positivt nyhetsflAfde i vA¥r mening. Under
mA¥naden blev det klart att Cerament G blir beviljat NTAP (New Technology Add-on Payment) fAfr
Afppna frakturer. NTAP Asrr ett program inom CMS (Centers for Medicare & Medicaid Services) med
syfte att ge sjukhusen utAfkad ersAsttning nAar de anvAander nya och innovativa medicintekniker.

Den utAfkade ersAattningen gAsller i tre A¥r frA¥n fAfrsta godkAannande, vilket betyder att Cerament
G fAfr beninfektioner inte IAangre Aer giltigt. Detta fick marknaden att hoppa till men faktum Asr att
NTAP inte hade sA¥ stor pA¥verkan pA¥ bolagets Cerament G-fAfrsAzljning som de initialt trodde.
UngefAar 17 procent av USA:s befolkning omfattas av Medicare-fAfrsAakringen. Av dessa 17 procent
blir NTAP tillgAangligt fAfr ungefAear hAalften av patienterna. SA¥ man kan sArga att ungefAar 8-9
procent av USA:s befolkning hade tillgA¥ng till NTAP. Det Aar inte heller troligt att kirurger som bAfrjat
anvAanda Cerament G kommer gA¥ tillbaka till gamla metoder eftersom produkten Aar sA¥ mycket
bAattre. Dessutom Aar den hAalsoekonomiska kalkylen fAfir Cerament G bAattre Aen gamla metoder
Aoven utan NTAP. Dock skulle man kunna tAanka sig att penetrationen gA¥r nA¥got IA¥ngsammare.
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Det man ska ta med sig Aar att NTAP fA{r Afppna frakturer troligen Aar viktigare Aan fAfr
beninfektioner dA¥ alla ingrepp IAfper risk fA{r infektion. En kirurg behAfver inte I1Aangre gAfra en
bedAfmning om patienten ska fA¥ antibiotika eller inte dA¥ beslutet inte IAangre har en finansiell
pA¥verkan hos sjukhusen. Det vi ocksA¥ kan se fram emot under hA{sten Aar om Cerament G fA{r
beninfektioner kommer fA¥ en permanent hAfgre ersAattningsnivA¥ med nya DRG-koder, vilket det
borde vara goda odds fA{r. Aktien backade 6 procent under mA¥naden.

Summering

Vi rAfr oss nu in i den minst Aalskade mA¥naden bland vAarldens aktieinvesterare. Med tanke pA¥ att
sommaren sA¥ hAar [A¥ngt har varit tAemligen bekymmersfri ska man nog vara beredd pA¥ viss
turbulens kommande veckor. Grundtonen i marknaden Aar dock fortsatt positiv och dA¥ framfAqr allt i
Europa. Nedan visas utvecklingen sA¥ hAar IA¥ngt i A¥r, kolumnen nAast I1Aangst till hAfger visar
utvecklingen i lokal valuta och 1Aangst till hAfjger mAstt i USD. Notera den kraftiga Afveravkastningen
ett antal av de europeiska aktiemarknaderna har jAemfAfrt med USA (se gult). Inte konstigt att globala
investerare minskar sin historiska Afverexponering mot USA och Afkar i Europa.

Value  Mat |:.h§.l

4) Global
1T REC Weeld 1 71 o

KAglla: Bloomberg
Datapunkter vAarda att nAemna Aer att den statliga investeringsfonden med starkast historiska
avkastning, den Nya ZeelAandska, gick i slutet av mA¥naden ut och sa att de skulle Afka sin vikt mot
Europa. En annan datapunkt visade att vAarldens globala hedgefondsinvesterare ocksA¥ skulle Afka
sin vikt i Europa pA¥ bekostnad av USA. Bilden nedan visar amerikanska investerare Afkade
exponering mot Storbritannien, VAasteuropas IAagst vAarderade aktiemarknad.
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Americans ane buying UK stocks again

KAglla: US Treasury

Historiska samband mellan USA och Europa har Aandrats med Al. | USA Asr det tillvAoxtaktier som
haft starkast utveckling i A¥r medan det i Europa Aer vAordeaktier.

The “Al bubble™ has broken the Value/Growth trade
corralation that prevailed between the EU and US

® [EEE =

KAgrlla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

NAgar man investerar i amerikanska index ska man vara medveten om koncentrationsrisken dels i form
av fAfretag (som Aar rekordhAfgt), dels gentemot Al, se bild nedan. Microsoft och Nvidia stA¥r bakom
nAastan hAalften av S&P500s avkastning. | Europa Aar uppgA¥ngen betydligt bredare.
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CHART 4
Concentration Risk Boosted By Al

COMCENTRATION RATIO"

.1 . calculabid as
current Lop 107 divided by
top 10% i equally weighted

DN

SOHIRCE: M50 Inc. (SEE COPYRIGHT DECILARATIOND AND BCA
CALCULATIONS

KAxzlla: BCi+ Research

Bilden nedan illustrerar vilka bolag som historiskt haft stA{rst vikt i S&P500 och vad P/E-talet varit.
Aldrig tidigare har vikten fA{r ett enskilt bolag varit stAfrre och aldrig tidigare har vAarderingen pA¥ det
stAfrsta bolaget varit hAfgre. Utrymmet fA]r felmarginaler Aar dAarmed begrAansat och det skiljer sig

vAssentligt frA¥n Europa som har betydligt mer vAarderingsskydd i hAandelse av en korrektion i
marknaden.

APOLLO

The weight of the biggest stock in the S&P 500
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KAglla: Bloomberg, Apollo Chief Economist

Page 12



President Trump pA¥pekar varje dag om hur bra den amerikanska ekonomin gA¥r. Det Aor dA¥ lite
motsAagelsefullt att han samtidigt attackerar centralbanken om att sAenka rAantan.

a Charile Bilella &

1. Stocks: all-time high

2. Hodme Prices: all-time high

3, Bitcodn; all-time high

4, Gold: all-time high

5. Money Supphy: all-time high

. Mational Debt: all-time high

7. CPI Inflathon: 4% per year since Jan 2020, 2x the Feds “target®
B. Pk cutting intenest rates next moanth

KAalla: X, Charlie Bilello

Wall Street Journal rapporterade nyligen om starka indikationer pA¥ att inflationen i USA bA{rjar
accelerera. Vi skulle inte bli inte fAfrvA¥nade om Fed gAfr marknaden besviken i september och
bibehA¥ller styrrAantan. FAYr nAarvarande bedAfmer marknaden att det Aar 87 procents sannolikhet
fAfr en rAantesAankning i september.

Higher Prices Are Coming for
Household Staples

Companies from Hormel to Ace Hardware forecast prices rising as the
costs of Trump's tariffs are passed on to consumers
KAaolla: Wall Street Journal

Det bAfrjar bli ont om syre dAer uppe. Det vill till att den amerikanska ekonomin utvecklas vAagl
hAarifrA¥n.
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Buffett Indicator: US Stock Market Value to GDP =%, CURRENT MARKET

Jun 30, T3S

KAxzlla: Currentmarketvaluation.com

Ledande indikatorer visar att den amerikanska arbetslAfsheten kommer att stiga kommande
mA¥nader.
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KAzlla: Macrobond and Nordea

President Trumps attacker pA¥ den amerikanska centralbanken verkar Aennu sA¥ IAange inte att leda
till nA¥gon stAfrre rAadsla i marknaden (vilket Aar fArvA¥nande). Financial Times publicerade nyss
en undersAfkning som visade fAfljande:
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What is the single-biggest economic risk if the Fed's independence is
eroded?

of respondents

Financial market furm

To what extent do markets currently price in the White House's
interventions on Fed policy and composition?

of responses

PA¥ temat varfA{r ingen verkar bry sig Afver vAarderingen av den amerikanska aktiemarknaden
citerade nA¥gon John Maynard Keynes och hans bok 4?+General Theory of Employment, Interest and
Moneya?e.. FA¥ marknadsaktAfrer bryr sig pA¥ riktigt om vad deras bolag Aar vAart, utan istAallet Aar
man mest bekymrad Afver vad priset ska vara om nA¥gra mA¥nader. Lite SA¥ kAenns det som nu vad
gAcller den amerikanska marknaden.

Ytterligare brAansle fA{r Europa att fortsAstta utvecklas starkare Aan USA Aar att den fAfrvAentade
tilvAaxten i USA sjunkit betydligt i A¥r medan det omvAanda gAaller fAfr Europa, om Aen frA¥n
betydligt IAagre nivA¥er. Den kraftiga tillvAexten i USA under flera A¥r har ju till en betydande del
kommit frA¥n en extremt expansiv politik med rekordstora budgetunderskott. Det fAfrvAantas avta
medan Europa nu fA{r fAfrsta gA¥ngen pA¥ IAange bAfrjar spendera och investera.
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Favorable Growth Expectations Differential
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SOUSCE: BLOCMBERG FIKANCE LP

KAglla: BCl+ Research, Bloomberg

Sedan 2012 Aar USAA&??s ackumulerade budgetunderskott cirka 75 procent! Motsvarande tal fA{r
Eurozonen Asr 20 procent. Se bilden IAengst ned vad som hAander med rAanteutgifterna efter en sA¥,
som det verkar, icke ansvarsfull ekonomisk politik.

European Austerity Vs. US Profligacy

% OfGDP % Of GDP

8o - — 8o
CUMULATIVE PRIMARY FISCAL DEFICITS" SINCE 2012

% OfGDP % Of GDP
NET GENERAL GOVERNMENT .
o | INTEREST PAYMENTS™ AS A OF GDP o
=== EURD AREA
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* SOURCE: IMF
" DASHED LIMES ARE FORECASTS.

SOURCE: CECD EQOMOMIC OLUITLOON

KAalla: BCl+ Research, Bloomberg

Mer positivt Aar att fAfrvAarvsmarkanden bAfrjar komma igA¥ng och sommaren bjAfd pA¥ den
hAfgsta aktiviteten sedan rekordA¥ret 2021.
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Summer Deal Haul Is Highest Since Record-Brealing "21

2022 2023
Bloamberg

KAaglla: Bloomberg
Avslutningsvis kan man konstatera att osAckerheten bland europeiska bolag Aer fortsatt hAfg, men

bolagen har fortsatt att leverera.

Earnings calls suggest “wncertainty™ remains significant

=~

KAglla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux
| Europa Aar det bankerna som haft de hAfgsta uppjusteringarna av vinstestimaten medan gruv- och

stA¥Ibolag haft de stA{rsta nedjusteringarna.
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Changes be 17-menth fwd, EPE pincs 15/048
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KAaglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

VAardering av ett antal olika aktiemarknader. USA vAarderas drygt 70 procent hAfgre Aan ett antal
viktiga europeiska marknader och det med ungefAar samma fAfrvAantade vinsttillvAoxt 2026 (+12
procent).
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KAgrlla;: Goldman Sachs

Som nAemnts tidigare Aar inte september en favoritmA¥nad pA¥ bAfrsen, men det Aar tAemligen
meningslAfst att fAfrsAfka gissa utvecklingen pA¥ nA¥gra veckors sikt. Vi |IAagger i stAallet vA¥r tid
pA¥ bolagsanalys och vi har mAfiten med mA¥nga fAfretag under september med resor till Paris och
MAvinchen inbokat. Nedan september mA¥nads avkastning fAfr S&P500 de senaste 30 A¥ren.
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US Stock Rally Faces Off With Rockiest Month of the Year

m5 00 Index percent change in September
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KAaglla: Bloomberg
Vi tackar fAqr visat intresse och Afnskar er en fortsatt fin sensommar.
Mikael & team

MalmAY den 4 september 2025
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