
FÃ¶rvaltarkommentar Coeli European R SEK â?? augusti 2025

Denna information Ã¤r avsedd som marknadsfÃ¶ring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som Ã¤r en andelsklass som Ã¤r
reserverad fÃ¶r privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmÃ¤nhet andra villkor vad
gÃ¤ller bland annat avgifter, vilket pÃ¥verkar andelsklassens avkastning. NedanstÃ¥ende information
om avkastning skiljer sig dÃ¤rfÃ¶r frÃ¥n avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling augusti

Fondens vÃ¤rde minskade med 2,2% procent i augusti (andelsklass R SEK), samtidigt som
jÃ¤mfÃ¶relseindex minskade med 0,5% procent. Sedan fondens strategiomlÃ¤ggning i september
2023 har vÃ¤rdet Ã¶kat med 26,2 procent, att jÃ¤mfÃ¶ra med en Ã¶kning om 21,1 procent fÃ¶r
jÃ¤mfÃ¶relseindex. 

KÃ¤lla: Coeli European

*Justerat fÃ¶r avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlÃ¤ggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning Ã¤r ingen garanti fÃ¶r framtida avkastning. En investering i vÃ¤rdepapper/fonder kan bÃ¥de
Ã¶ka och minska i vÃ¤rde och det Ã¤r inte sÃ¤kert att du fÃ¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Det breda europaindexet steg i augusti med 0,7 procent jÃ¤mfÃ¶rt med S&P500 som steg med 1,9
procent. MÃ¤tt i euro sjÃ¶nk S&P500 med 0,5 procent.

Efter fyra starka mÃ¥nader fÃ¶r smÃ¥- och medelstora bolag var utvecklingen svagare i augusti med
MSCI small cap som sjÃ¶nk med -0,8 procent i avkastning (-1,7 procent i SEK). Fonden hade en svag
mÃ¥nad, men utan nÃ¥gon stÃ¶rre dramatik, och avkastade -2,1 procent. Utvecklingen var
fÃ¶rvÃ¥nande fÃ¶r oss med tanke pÃ¥ fortsatt starka leveranser frÃ¥n vÃ¥ra bolag, men vi tror det
kommer tillbaka lÃ¤ngre fram. BÃ¤sta bidragsgivare i augusti var Scandic, Rotork och Traton. SÃ¤msta
bidragsgivare var Bonesupport, Volution och Hiab. FÃ¶rstÃ¤rkningen av den svenska kronan
pÃ¥verkade SEK-klassen isolerat med -1,1 procent och fÃ¶r helÃ¥ret Ã¤r motsvarande bidrag -3,5
procent. Fonden har i augusti sÃ¥lt samtliga aktier i HBX, Bureau Veritas, Vallourec och
Commerzbank.

Nedan sektorutveckling i augusti.
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KÃ¤lla: Bloomberg

Augusti inleddes med en tydlig nedgÃ¥ng dÃ¥ president Trump infÃ¶rde omfattande tullar fÃ¶r en rad
lÃ¤nder. DÃ¤rtill fick vi amerikanska data som visade pÃ¥ en svag jobbtillvÃ¤xt fÃ¶r juli, vilket bidrog till
sÃ¤ljtrycket pÃ¥ vÃ¤rldens bÃ¶rser. Denna inledning pÃ¥ mÃ¥naden var Ã¥tminstone bÃ¤ttre Ã¤n
fÃ¶rra Ã¥ret dÃ¥ Tokyo sjÃ¶nk -12 procent pÃ¥ en dag. Samma dag fÃ¶rra Ã¥ret blev undertecknad
pÃ¥kÃ¶rd av en buss i bilresan in till kontoret. Samtidigt som bussen kÃ¶rde in i min bil pratade jag
med mitt fÃ¶rsÃ¤kringsbolag som drog tillbaka sitt lÃ¶fte om att ersÃ¤tta min luftvÃ¤rmepump fÃ¶r
300,000 kronor (som blivit fÃ¶rstÃ¶rd pÃ¥ grund av ett blixtnedslag nÃ¥gra veckor tidigare). SÃ¥
relativt fÃ¶rra Ã¥ret bÃ¶rjade augusti jÃ¤ttebra.

MÃ¥nadens tveklÃ¶st stÃ¶rsta hÃ¤ndelse var president Trumps mÃ¶te i Alaska med den efterlyste
krigsfÃ¶rbrytaren Putin. Som befarat blev det ett ordentligt magplask. RÃ¶da mattan var utrullad och
Trump stod och applÃ¥derade. PÃ¥ kort tid hade Putin lurat skjortan av Trump och han kunde nÃ¶jt
Ã¥ka hem igen utan fler sanktioner frÃ¥n USA och dessutom med mer tid att fortsÃ¤tta med sina
vidriga attacker mot det ukrainska folket. Floppen toppades dagen efter nÃ¤r Trump uppmanade
Ukraina att kapitulera infÃ¶r den ryska Ã¶vermakten med motiveringen att Ukraina Ã¤r ett litet land och
Ryssland ett stort. Okej?! FÃ¶r att citera Olof Ehrenkrona pÃ¥ Svenska Dagbladet: â?•Trump har
genom sin inkompetens och grÃ¤nslÃ¶sa sjÃ¤lvupptagenhet fÃ¶rlÃ¤ngt kriget. FÃ¶renta staterna
fÃ¶rnedras och behandlas som en lekboll av sovjetiska gengÃ¥ngareâ?•. Trots detta var stÃ¤mningen
harmonisk nÃ¤r sju europeiska ledare var med och backade upp Zelenskij i Washington mÃ¥ndagen
dÃ¤refter.

FÃ¶rsvarsaktier kom under stor press i samband med ovanstÃ¥ende hÃ¤ndelser dÃ¥ investerare naivt
trodde pÃ¥ nÃ¥gon form av slut pÃ¥ kriget. Rysslands kedjerÃ¶kande utrikesminister Lavrov, som
dÃ¶k upp i Alaska iklÃ¤dd en â?•CCCP-trÃ¶jaâ?•, avfÃ¤rdade kort dÃ¤refter ett mÃ¶te mellan Putin
och Zelenskyj. Trump fÃ¶rklarade fÃ¶r vÃ¤rlden att anledningen till att det inte skulle bli nÃ¥got mÃ¶te
mellan Zelenskij och Putin var att Putin inte gillade Zelenskij. â??He doesnâ??t like him. â??I have
people I donâ??t like, I donâ??t like to meet with them.â?• FÃ¶rsvarsaktier bÃ¶rjade dÃ¥ stiga igen.
VÃ¥rt eget innehav i fÃ¶rsvarsrelaterade Babcock sjÃ¶nk till exempel fÃ¶rst 10 procent fÃ¶r att sedan
stiga med 9 procent.

Summeringen av alla anstrÃ¤ngningar ovan och presenterat av vÃ¤rldens mÃ¤ktigaste man syns i
denna video. Ni mÃ¥ste se den dÃ¥ mitt ordfÃ¶rrÃ¥d Ã¤r alltfÃ¶r begrÃ¤nsat fÃ¶r att beskriva scenen.
LÃ¤nk till video.
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https://www.youtube.com/watch?v=JTgfCm6bfbs


I samband med det Ã¥rliga mÃ¶tet i Jackson Hole kommunicerade Jerome Powell (Fed-chef) till
marknaden att man nu var mer Ã¶ppen fÃ¶r en sÃ¤nkning av styrrÃ¤ntan. Det var inte tillrÃ¤ckligt fÃ¶r
den stora ledaren och med sin vanliga bombastiska stil avskedades Fed-ledamoten Lisa Cook med
hÃ¤nvisning till att hon tidigare fÃ¶rfalskat bolÃ¥nehandlingar. Det Ã¤r sÃ¥klart en kraftig eskalering av
aggressionen mot den amerikanska centralbanken frÃ¥n den amerikanska administrationen. Lisa Cook
fÃ¶rnekade omedelbart anklagelsen och demokraterna hÃ¤vdade att det var en auktoritÃ¤r
maktutÃ¶vning som flagrant bryter mot centralbankslagen. Den 28 augusti stÃ¤mde Lisa Cook den
amerikanska presidenten och fortsÃ¤ttning fÃ¶ljer.

Det Ã¤r ytterst svÃ¥rt att fÃ¶rstÃ¥ hur Trump tÃ¤nker dÃ¥ angrepp mot ett oberoende Fed, med hÃ¶g
sannolikhet driver upp rÃ¤ntor och inflation, pressar dollarn och dÃ¤rmed ytterligare Ã¶kar
budgetunderskottet. Men det Ã¤r som vanligt ingen idÃ© att tÃ¤nka rationellt kring irrationellt beteende.

KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

I april tog det en vecka tills presidentens rika kompisar nervÃ¶st pÃ¥pekade att aktie- och
rÃ¤ntemarknad var i okontrollerat spinn, och dÃ¥ kom kapitulationen. SÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt Ã¤r
aktiemarknaden opÃ¥verkad medan rÃ¤ntemarknaden Ã¤r under viss press. Skillnaden mellan den
amerikanska 30-Ã¥ringen och 5-Ã¥ringen har stigit kraftigt senaste veckan och har inte varit sÃ¥ hÃ¤r
stor sedan 2021.
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Samtidigt som Trump gav sig pÃ¥ Lisa Cook kom det ocksÃ¥ ut att FBI gjort ett tillslag hemma hos
John Bolton, Donald Trumps tidigare sÃ¤kerhetsrÃ¥dgivare och numera en av hans mest publika
kritiker. Frasen â?•USA: The country of freedomâ?• kÃ¤nns inte klockren lÃ¤ngre.  En positiv nyhet
frÃ¥n Trump var nÃ¤r han plÃ¶tsligt meddelade att lÃ¤kemedel och halvledare importerade frÃ¥n EU-
lÃ¤nderna plÃ¶tsligt skulle fÃ¥ sÃ¤nkta tullsatser frÃ¥n 250 (!) till 15 procent.

En rapport frÃ¥n MIT universitetet fick tekniktunga Nasdaq pÃ¥ fall under nÃ¥gra dagar nÃ¤r de
konstaterade att 95 procent av nya AI-pilotprojekt inte har genererat nÃ¥gon mÃ¤tbar avkastning fÃ¶r
fÃ¶retagen. Det pÃ¥minner lite om telekomhysterin runt millenniumskiftet.  Paul Krugman,
nationalekonom och nobelpristagare, konstaterar att nÃ¤r man ser tillbaka pÃ¥ vad som sades fÃ¶r 25
Ã¥r sedan sÃ¥ blev det ungefÃ¤r precis sÃ¥som man fÃ¶rutspÃ¥tt. Problemet var att avkastningen inte
kom tillrÃ¤ckligt snabbt vilket skapade enorma fÃ¶rluster fÃ¶r industrin och pÃ¥verkade utveckling och
investeringar mÃ¥nga Ã¥r dÃ¤refter med dÃ¤rtill stigande arbetslÃ¶shet. Detsamma skedde i Europa
dÃ¤r man betalade enorma summor fÃ¶r luftrum. Det kan finnas en risk i att det blir samma utveckling
denna gÃ¥ng, men att AI kommer ha en mycket stor pÃ¥verkan fÃ¶r oss alla framÃ¶ver rÃ¥der det
ingen tvekan om. Nedan utvecklingen fÃ¶r amerikansk arbetslÃ¶shet runt millenniumskiftet.
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Var ska all elektricitet komma frÃ¥n? Elon Musks AI-projekt Grok med fÃ¶retaget bakom xAI, driver sitt
datacenter â?•Colossusâ?• med stora gasdrivna turbiner. De fick tillstÃ¥nd att anvÃ¤nda 15 turbiner,
men efter inspektion konstaterades att dÃ¤r fanns 35. Dessa har lett till betydande miljÃ¶- och
folkhÃ¤lsoproblem som inkluderar luftfÃ¶roreningar, andningsbesvÃ¤r bland befolkningen, hÃ¶g
energifÃ¶rbrukning och riskabel vattenanvÃ¤ndning. Man kan undra hur utvecklingen och
investeringstakten inom AI kommer se ut i Europa med tanke pÃ¥ de katastrofala beslut man tagit inom
energipolitiken de senaste 10â??15 Ã¥ren som lett till hÃ¶gre energikostnader och lÃ¤gre tillvÃ¤xt.

DatanÃ¤tscenters fÃ¶rbrukar idag 1â??2 procent av global elproduktion men kan enligt MIT fortsÃ¤tta
till 21 procent redan Ã¥r 2030. I USA stÃ¥r datahallarna idag fÃ¶r 4 procent av landets elfÃ¶rbrukning
men kan stiga till 12â??15 procent 2030. I Europa stÃ¥r datacenters fÃ¶r 2 procent av all
energifÃ¶rbrukning och fÃ¶rvÃ¤ntas stiga till 5 procent 2030. I Irland Ã¤r den redan idag Ã¶ver 20
procent! Hemma i Sverige just nu Ã¤r det rekordpriser pÃ¥ el pÃ¥ grund av att det inte blÃ¥ser och att
en stor del av kÃ¤rnkraftverken stÃ¥r still dÃ¥ de repareras. Hur ska vi kunna fÃ¶lja med i AI-
utvecklingen framÃ¶ver? De politiker som avvecklade kÃ¤rnkraften fÃ¶r nÃ¥gra Ã¥r sedan har kostat
Sverige (framfÃ¶r allt de sÃ¶dra delarna) enorma summor, men de fortsÃ¤tter blÃ¥neka problemet och
sin skuld.

Bilden nedan visar Mag7-bolagens investeringar i miljarder USD. Den kraftiga Ã¶kningen Ã¤r till stor
del drivet av Ã¶kade AI-investeringar. 2025â??2026 investerar dessa sju bolag lika mycket som hela
Sveriges BNP. Ã?ldsta bolaget Ã¤r Microsoft (1975) och yngst Ã¤r Meta (2003), det Ã¤r nÃ¤stan
svÃ¥rt att ta in.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Till skillnad mot USA verkar inflationen i Eurozonen vara under mer kontroll. Ytterligare glÃ¤djeÃ¤mnen
Ã¤r att PMI (aktivitetsindex) tickar uppÃ¥t mÃ¥nad fÃ¶r mÃ¥nad, skattelÃ¤ttnader kommer fÃ¥
genomslag nÃ¤sta Ã¥r i flera lÃ¤nder och de stÃ¶rsta infrastruktur- och fÃ¶rsvarsinvesteringar sedan
andra vÃ¤rldskriget bÃ¶rjar snart synas i statistiken. I vissa lÃ¤nder bÃ¶rjar nu konsumentfÃ¶rtroendet
att fÃ¶rsiktigt stiga frÃ¥n lÃ¥ga nivÃ¥er.
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KÃ¤lla: Coeli European, Bloomberg

Just nÃ¤r det bÃ¶rjade ljusna lite i Europa sÃ¥ begÃ¤rde Frankrikes premiÃ¤rminister Bayrou en
fÃ¶rtroendeomrÃ¶stning mot regeringen. Det utlÃ¶ste breda bÃ¶rsfall i Paris och dÃ¤rtill kraftigt
stigande franska rÃ¤ntor. VÃ¥rt eget innehav i Trigano sjÃ¶nk samma dag som nyheten kom med 5
procent och har Ã¤nnu inte Ã¥terhÃ¤mtat sig. JÃ¤mfÃ¶rt med den tyska 10-Ã¥rsrÃ¤ntan Ã¤r spreaden
nu hÃ¶ga 70-80 baspunkter och speglar vÃ¤l den Ã¶kade politiska risken i landet.

I ett land som inte har haft ett budgetÃ¶verskott de senaste 50 Ã¥ren, med en statsskuld pÃ¥ 114
procent och med en tillvÃ¤xt som Ã¤ven med europeiska mÃ¥tt mÃ¤tt Ã¤r blygsam, kan man tycka att
politiker och befolkning kunde vara lite mer Ã¶dmjuka. Men icke. Blir det inte som man vill i Frankrike
blir det gÃ¶dsel och traktorer pÃ¥ Paris gator (jordbrukspolitik) eller rutten fisk utanfÃ¶r
ElysÃ©epalatset (fiskekvoter) eller gula vÃ¤star och fullt kaos (hÃ¶gre pensionsÃ¥lder). Vi Ã¶nskar det
franska folket lycka till nÃ¤r innehavarna av statsobligationer bÃ¶rjar hÃ¶ja tonlÃ¤get. Det Ã¤r ju inte
som sÃ¥ att Frankrike inte behÃ¶ver lÃ¥na mer kapital frÃ¥n obligationsinvesterare.

Europeiska banker fortsÃ¤tter att utvecklas starkt Ã¤ven om en viss vinsthemtagning skedde i slutet av
mÃ¥naden.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Nedan kursutvecklingen fÃ¶r de olika europeiska bankerna i Ã¥r. Commerzbank i topp i Ã¥r och vi
valde att tacka fÃ¶r denna gÃ¥ng och sÃ¥lde vÃ¥ra aktier under mÃ¥naden. Vi har kvar Ã¶sterrikiska
Bawag, + 46 procent per den sista augusti. Notera ocksÃ¥ de mycket starka och stabila nordiska
bankaktierna som inte alls hÃ¤nger med i sektorrallyt.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

VÃ¥ra innehav

Rotork
Den brittiska tillverkaren av sÃ¤rskilt elektriska stÃ¤lldon (engelska: â?•actuatorâ?•) levererade ett
halvÃ¥rsresultat som fÃ¶ll oss och marknaden i smaken. RÃ¶relseresultatet vÃ¤xte med 10% pÃ¥
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organisk basis. SÃ¤rskilt orderingÃ¥ngen stod ut som stark med en tillvÃ¤xt om 6%. Detta i ett klimat
dÃ¤r mÃ¥nga av Rotorks branschkollegor haft det tufft.

Konferenssamtalet som berÃ¶rde halvÃ¥rsrapporten gav Ã¤n mer positiva datapunkter:

OrderingÃ¥ngen i juli var fortsatt stark och byggde pÃ¥ en stark avslutning av det fÃ¶rsta
halvÃ¥ret. Rotork har Ã¤ven bÃ¶rjat ta orders inom datacenters â?? ett nytt men snabbvÃ¤xande
omrÃ¥de fÃ¶r Rotork.
Inom bolagets mer traditionella slutmarknader har Rotork blivit en prioriterad leverantÃ¶r till Saudi
Aramco, vilket tydligen Ã¤r svÃ¥rt att bli och utgÃ¶r en betydande intrÃ¤desbarriÃ¤r. Detta kan
visa sig vara en viktig parameter fÃ¶r Rotorks orderingÃ¥ng i mellanÃ¶sternomrÃ¥det kommande
Ã¥r.
Man har Ã¤ven ingÃ¥tt ett partnerskap med automatiseringsgiganten Rockwell dÃ¤r Rockwell har
rÃ¤tten att distribuera Rotorks elektriska stÃ¤lldon. Rotork Ã¤r ensam leverantÃ¶r av elektriska
stÃ¤lldon i Rockwells portfÃ¶lj.
Rotork Ã¥tervÃ¤nder nu till att bÃ¶rja ta orders inom kÃ¤rnkraft, ett omrÃ¥de som Rotork i princip
lÃ¤mnade helt under Ã¥ren efter Fukushima (2011). Ledningen har uppenbarligen tÃ¤nkt om och
ser nu kÃ¤rnkraftsmarknaden som ett tillvÃ¤xtomrÃ¥de. Vi hoppas av mÃ¥nga skÃ¤l att de har
rÃ¤tt.

Rotork har en avkastning pÃ¥ sysselsatt kapital (justerat fÃ¶r goodwill) om cirka 50%. Bolaget bÃ¶r
lyckas vÃ¤xa med 5â??10% under lÃ¥ng tid framÃ¶ver med gradvis fÃ¶rbÃ¤ttrade marginaler. I en tid
dÃ¤r mÃ¥nga industrifÃ¶retag haft vikande orderingÃ¥ng har Rotork lyckats upprÃ¤tthÃ¥lla sin
orderingÃ¥ngstillvÃ¤xt. Trots detta handlar aktien till en betydande rabatt mot sin egen historik,
samtidigt som vi menar att bolaget Ã¤r i sin kanske bÃ¤sta form nÃ¥gonsin.

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

Sampo
Sampo levererade ytterligare en fin rapport i augusti. IntÃ¤kterna var marginellt hÃ¶gre Ã¤n
fÃ¶rvÃ¤ntat, vilket tillsammans med god kostnadskontroll gav ett fÃ¶rsÃ¤kringsresultat som var 3
procent hÃ¶gre Ã¤n vÃ¤ntat. Rapporten var egentligen fri frÃ¥n orosmoln (det kanske Ã¤r ett orosmoln
i sig sjÃ¤lvt?). VÃ¤dret har varit skonsamt fÃ¶r de nordiska fÃ¶rsÃ¤kringsbolagen frÃ¥n april till juni
och Sampo hade inga jÃ¤ttestora enskilda utbetalningar i kvartalet.

Detta kvartal var det sista fÃ¶r VD TorbjÃ¶rn Magnusson, som varit instrumentell i att omvandla Sampo
frÃ¥n ett osammanhÃ¤ngande konglomerat till en spjutspetsspelare inom sakfÃ¶rsÃ¤kring. Han
ersÃ¤tts av Morten Thorsrud som varit hos bolaget i Ã¶ver 23 Ã¥r och som senast varit VD pÃ¥ If.

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

Asmodee
Asmodee slÃ¤ppte en rapport som var lÃ¥ngt Ã¶ver fÃ¶rvÃ¤ntansbilden dÃ¤r rÃ¶relseresultatet slog
konsensus med nÃ¤stan 40 procent.

DÃ¤remot uteblev kursuppgÃ¥ngen. Det finns nog flera skÃ¤l till detta. Dels var en stark rapport
antagligen vÃ¤ntad av marknaden (det finns gott om publika kÃ¤llor fÃ¶r att fÃ¶rsÃ¶ka urskilja hur
Asmodeeâ??s spel gÃ¥r mellan kvartalen). Dels var det frÃ¤mst bolagets distributionsverksamhet som
slog fÃ¶rvÃ¤ntningarna â?? en verksamhet med lÃ¤gre marginaler Ã¤n Asmodee-Ã¤gda spel. Slutligen
var Asmodee-ledningen relativt fÃ¶rsiktiga/konservativa under bolagets konferenssamtal, vilket inte Ã¤r
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ovanligt fÃ¶r ledningar som Ã¤r nya till den publika marknaden.

NÃ¥gra dagar efter rapporten annonserades en stor placering av aktier frÃ¥n bland annat
huvudÃ¤garen Lars Wingefors. Detta satte ytterligare press pÃ¥ aktien som sjÃ¶nk 7 procent i augusti.

Vi har ett medelstort innehav efter att ha Ã¶kat under mÃ¥naden. Vi tror att de nÃ¤rmsta rapporterna
blir bra, samtidigt som ett Ã¥teruppstartat fÃ¶rvÃ¤rvsmaskineri nog kan glÃ¤dja bÃ¶rsen (och
multiplarna) Ã¶ver tid.

Van Lanschot Kempen
Det nederlÃ¤ndska private banking-bolaget har varit ett fint innehav fÃ¶r oss under Ã¥ret. En
vÃ¤lfungerande private banking-verksamhet Ã¤r ganska lukrativ Ã¶ver tid: Kunderna Ã¤r typiskt sett
lojala och en Ã¥ldrande befolkning talar fÃ¶r fler arvs- och generationsskiften, vilket Ã¤r positivt fÃ¶r
branschen. Vi tror att Van Lanschot kan leverera inflÃ¶den som motsvarar omkring 5 procent av deras
fÃ¶rvaltade kapital i genomsnitt kommande Ã¥r. Om vi antar att kundernas portfÃ¶ljer vÃ¤xer med
omkring 5 procent per Ã¥r ger detta att bolagets fÃ¶rvaltade kapital stiger med 10 procent per Ã¥r. I all
sin enkelhet bÃ¶r kostnaderna Ã¶ka i en klart lÃ¤gre takt Ã¤n sÃ¥, vilket ger att vinsttillvÃ¤xten bÃ¶r
Ã¶verstiga 10 procent per Ã¥r.

UtÃ¶ver private banking-verksamhet har dock Van Lanschot en del intÃ¤kter frÃ¥n en mindre
lÃ¥nebok, en mindre investment banking-verksamhet, samt en fondrÃ¶relse. Ingen av dessa
intÃ¤ktsben Ã¤r sÃ¤rskilt attraktiva i jÃ¤mfÃ¶relse med private banking-affÃ¤ren. NÃ¤r Van Lanschot i
augusti slÃ¤ppte sin rapport fÃ¶r det fÃ¶rsta halvÃ¥ret var egentligen samtliga affÃ¤rer fÃ¶rutom
fondaffÃ¤ren i linje med vÃ¥ra estimat. Efter en stark kursuppgÃ¥ng under Ã¥ret tappade Van
Lanschot-aktien -9 procent i augusti, vilket gav att aktien dÃ¥ stigit med 20 procent fÃ¶r helÃ¥ret.

Scandic
Scandic var en bra bidragsgivare till fonden under augusti. I fÃ¶rra mÃ¥nadsbrevet gissade vi att en del
av Ã¤garlistan kommer bytas ut nÃ¤r profilen pÃ¥ investerings Ã¤ndrats en del. Scandic gÃ¥r frÃ¥n att
vara en utprÃ¤glad utdelningsaktie till tillvÃ¤xtaktie, vilket vi tror har bidragit till augustis uppgÃ¥ng efter
en relativt svag juli. Vi utnyttjade lÃ¤get som uppstod i juli fÃ¶r att kÃ¶pa fler aktier och tror att
detaljerna kring fÃ¶rvÃ¤rvet kommer klarna upp under andra halvÃ¥ret. Aktien steg med nÃ¤stan 8
procent.

Bonesupport
Bonesupport var en av fondens svagare aktier. Det kan ha att gÃ¶ra med kortsiktig vinsthemtagning
efter en stark juli. Augusti bjÃ¶d egentligen pÃ¥ ett positivt nyhetsflÃ¶de i vÃ¥r mening. Under
mÃ¥naden blev det klart att Cerament G blir beviljat NTAP (New Technology Add-on Payment) fÃ¶r
Ã¶ppna frakturer. NTAP Ã¤r ett program inom CMS (Centers for Medicare & Medicaid Services) med
syfte att ge sjukhusen utÃ¶kad ersÃ¤ttning nÃ¤r de anvÃ¤nder nya och innovativa medicintekniker.

Den utÃ¶kade ersÃ¤ttningen gÃ¤ller i tre Ã¥r frÃ¥n fÃ¶rsta godkÃ¤nnande, vilket betyder att Cerament
G fÃ¶r beninfektioner inte lÃ¤ngre Ã¤r giltigt. Detta fick marknaden att hoppa till men faktum Ã¤r att
NTAP inte hade sÃ¥ stor pÃ¥verkan pÃ¥ bolagets Cerament G-fÃ¶rsÃ¤ljning som de initialt trodde.
UngefÃ¤r 17 procent av USA:s befolkning omfattas av Medicare-fÃ¶rsÃ¤kringen. Av dessa 17 procent
blir NTAP tillgÃ¤ngligt fÃ¶r ungefÃ¤r hÃ¤lften av patienterna. SÃ¥ man kan sÃ¤ga att ungefÃ¤r 8-9
procent av USA:s befolkning hade tillgÃ¥ng till NTAP. Det Ã¤r inte heller troligt att kirurger som bÃ¶rjat
anvÃ¤nda Cerament G kommer gÃ¥ tillbaka till gamla metoder eftersom produkten Ã¤r sÃ¥ mycket
bÃ¤ttre. Dessutom Ã¤r den hÃ¤lsoekonomiska kalkylen fÃ¶r Cerament G bÃ¤ttre Ã¤n gamla metoder
Ã¤ven utan NTAP. Dock skulle man kunna tÃ¤nka sig att penetrationen gÃ¥r nÃ¥got lÃ¥ngsammare.
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Det man ska ta med sig Ã¤r att NTAP fÃ¶r Ã¶ppna frakturer troligen Ã¤r viktigare Ã¤n fÃ¶r
beninfektioner dÃ¥ alla ingrepp lÃ¶per risk fÃ¶r infektion. En kirurg behÃ¶ver inte lÃ¤ngre gÃ¶ra en
bedÃ¶mning om patienten ska fÃ¥ antibiotika eller inte dÃ¥ beslutet inte lÃ¤ngre har en finansiell
pÃ¥verkan hos sjukhusen. Det vi ocksÃ¥ kan se fram emot under hÃ¶sten Ã¤r om Cerament G fÃ¶r
beninfektioner kommer fÃ¥ en permanent hÃ¶gre ersÃ¤ttningsnivÃ¥ med nya DRG-koder, vilket det
borde vara goda odds fÃ¶r. Aktien backade 6 procent under mÃ¥naden.

Summering

Vi rÃ¶r oss nu in i den minst Ã¤lskade mÃ¥naden bland vÃ¤rldens aktieinvesterare. Med tanke pÃ¥ att
sommaren sÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt har varit tÃ¤mligen bekymmersfri ska man nog vara beredd pÃ¥ viss
turbulens kommande veckor. Grundtonen i marknaden Ã¤r dock fortsatt positiv och dÃ¥ framfÃ¶r allt i
Europa. Nedan visas utvecklingen sÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt i Ã¥r, kolumnen nÃ¤st lÃ¤ngst till hÃ¶ger visar
utvecklingen i lokal valuta och lÃ¤ngst till hÃ¶ger mÃ¤tt i USD. Notera den kraftiga Ã¶veravkastningen
ett antal av de europeiska aktiemarknaderna har jÃ¤mfÃ¶rt med USA (se gult). Inte konstigt att globala
investerare minskar sin historiska Ã¶verexponering mot USA och Ã¶kar i Europa.

KÃ¤lla: Bloomberg

Datapunkter vÃ¤rda att nÃ¤mna Ã¤r att den statliga investeringsfonden med starkast historiska
avkastning, den Nya ZeelÃ¤ndska, gick i slutet av mÃ¥naden ut och sa att de skulle Ã¶ka sin vikt mot
Europa. En annan datapunkt visade att vÃ¤rldens globala hedgefondsinvesterare ocksÃ¥ skulle Ã¶ka
sin vikt i Europa pÃ¥ bekostnad av USA. Bilden nedan visar amerikanska investerare Ã¶kade
exponering mot Storbritannien, VÃ¤steuropas lÃ¤gst vÃ¤rderade aktiemarknad.
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KÃ¤lla: US Treasury

Historiska samband mellan USA och Europa har Ã¤ndrats med AI. I USA Ã¤r det tillvÃ¤xtaktier som
haft starkast utveckling i Ã¥r medan det i Europa Ã¤r vÃ¤rdeaktier.

KÃ¤lla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

NÃ¤r man investerar i amerikanska index ska man vara medveten om koncentrationsrisken dels i form
av fÃ¶retag (som Ã¤r rekordhÃ¶gt), dels gentemot AI, se bild nedan. Microsoft och Nvidia stÃ¥r bakom
nÃ¤stan hÃ¤lften av S&P500s avkastning. I Europa Ã¤r uppgÃ¥ngen betydligt bredare.
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KÃ¤lla: BCÎ± Research

Bilden nedan illustrerar vilka bolag som historiskt haft stÃ¶rst vikt i S&P500 och vad P/E-talet varit.
Aldrig tidigare har vikten fÃ¶r ett enskilt bolag varit stÃ¶rre och aldrig tidigare har vÃ¤rderingen pÃ¥ det
stÃ¶rsta bolaget varit hÃ¶gre. Utrymmet fÃ¶r felmarginaler Ã¤r dÃ¤rmed begrÃ¤nsat och det skiljer sig
vÃ¤sentligt frÃ¥n Europa som har betydligt mer vÃ¤rderingsskydd i hÃ¤ndelse av en korrektion i
marknaden.

KÃ¤lla: Bloomberg, Apollo Chief Economist
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President Trump pÃ¥pekar varje dag om hur bra den amerikanska ekonomin gÃ¥r. Det Ã¤r dÃ¥ lite
motsÃ¤gelsefullt att han samtidigt attackerar centralbanken om att sÃ¤nka rÃ¤ntan.

KÃ¤lla: X, Charlie Bilello

Wall Street Journal rapporterade nyligen om starka indikationer pÃ¥ att inflationen i USA bÃ¶rjar
accelerera. Vi skulle inte bli inte fÃ¶rvÃ¥nade om Fed gÃ¶r marknaden besviken i september och
bibehÃ¥ller styrrÃ¤ntan. FÃ¶r nÃ¤rvarande bedÃ¶mer marknaden att det Ã¤r 87 procents sannolikhet
fÃ¶r en rÃ¤ntesÃ¤nkning i september.

KÃ¤lla: Wall Street Journal

Det bÃ¶rjar bli ont om syre dÃ¤r uppe. Det vill till att den amerikanska ekonomin utvecklas vÃ¤l
hÃ¤rifrÃ¥n.
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KÃ¤lla: Currentmarketvaluation.com

Ledande indikatorer visar att den amerikanska arbetslÃ¶sheten kommer att stiga kommande
mÃ¥nader.

KÃ¤lla: Macrobond and Nordea

President Trumps attacker pÃ¥ den amerikanska centralbanken verkar Ã¤nnu sÃ¥ lÃ¤nge inte att leda
till nÃ¥gon stÃ¶rre rÃ¤dsla i marknaden (vilket Ã¤r fÃ¶rvÃ¥nande). Financial Times publicerade nyss
en undersÃ¶kning som visade fÃ¶ljande:
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PÃ¥ temat varfÃ¶r ingen verkar bry sig Ã¶ver vÃ¤rderingen av den amerikanska aktiemarknaden
citerade nÃ¥gon John Maynard Keynes och hans bok â?•General Theory of Employment, Interest and
Moneyâ?•. FÃ¥ marknadsaktÃ¶rer bryr sig pÃ¥ riktigt om vad deras bolag Ã¤r vÃ¤rt, utan istÃ¤llet Ã¤r
man mest bekymrad Ã¶ver vad priset ska vara om nÃ¥gra mÃ¥nader. Lite sÃ¥ kÃ¤nns det som nu vad
gÃ¤ller den amerikanska marknaden.

Ytterligare brÃ¤nsle fÃ¶r Europa att fortsÃ¤tta utvecklas starkare Ã¤n USA Ã¤r att den fÃ¶rvÃ¤ntade
tillvÃ¤xten i USA sjunkit betydligt i Ã¥r medan det omvÃ¤nda gÃ¤ller fÃ¶r Europa, om Ã¤n frÃ¥n
betydligt lÃ¤gre nivÃ¥er. Den kraftiga tillvÃ¤xten i USA under flera Ã¥r har ju till en betydande del
kommit frÃ¥n en extremt expansiv politik med rekordstora budgetunderskott. Det fÃ¶rvÃ¤ntas avta
medan Europa nu fÃ¶r fÃ¶rsta gÃ¥ngen pÃ¥ lÃ¤nge bÃ¶rjar spendera och investera.
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KÃ¤lla: BCÎ± Research, Bloomberg

Sedan 2012 Ã¤r USAâ??s ackumulerade budgetunderskott cirka 75 procent! Motsvarande tal fÃ¶r
Eurozonen Ã¤r 20 procent. Se bilden lÃ¤ngst ned vad som hÃ¤nder med rÃ¤nteutgifterna efter en sÃ¥,
som det verkar, icke ansvarsfull ekonomisk politik.

KÃ¤lla: BCÎ± Research, Bloomberg

Mer positivt Ã¤r att fÃ¶rvÃ¤rvsmarkanden bÃ¶rjar komma igÃ¥ng och sommaren bjÃ¶d pÃ¥ den
hÃ¶gsta aktiviteten sedan rekordÃ¥ret 2021.
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KÃ¤lla: Bloomberg

Avslutningsvis kan man konstatera att osÃ¤kerheten bland europeiska bolag Ã¤r fortsatt hÃ¶g, men
bolagen har fortsatt att leverera.

KÃ¤lla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

I Europa Ã¤r det bankerna som haft de hÃ¶gsta uppjusteringarna av vinstestimaten medan gruv- och
stÃ¥lbolag haft de stÃ¶rsta nedjusteringarna.
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KÃ¤lla: Datastream, Kepler Cheuvreux

VÃ¤rdering av ett antal olika aktiemarknader. USA vÃ¤rderas drygt 70 procent hÃ¶gre Ã¤n ett antal
viktiga europeiska marknader och det med ungefÃ¤r samma fÃ¶rvÃ¤ntade vinsttillvÃ¤xt 2026 (+12
procent).

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Som nÃ¤mnts tidigare Ã¤r inte september en favoritmÃ¥nad pÃ¥ bÃ¶rsen, men det Ã¤r tÃ¤mligen
meningslÃ¶st att fÃ¶rsÃ¶ka gissa utvecklingen pÃ¥ nÃ¥gra veckors sikt. Vi lÃ¤gger i stÃ¤llet vÃ¥r tid
pÃ¥ bolagsanalys och vi har mÃ¶ten med mÃ¥nga fÃ¶retag under september med resor till Paris och
MÃ¼nchen inbokat. Nedan september mÃ¥nads avkastning fÃ¶r S&P500 de senaste 30 Ã¥ren.
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KÃ¤lla: Bloomberg

Vi tackar fÃ¶r visat intresse och Ã¶nskar er en fortsatt fin sensommar.

Mikael & team

MalmÃ¶ den 4 september 2025
Date Created
2025/09/04
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