FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK &?? september 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 september

Fondens vAarde minskade med -1,5 procent i september (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex Afkade med 0,2 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023
har vAardet Afkat med 24,4 procent, att jAemfAfra med en Afkning om 21,4 procent fAfr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
— Coeli European 1,0% 28% 8.9% 45% 6,0% 45% 2.2% 2,2% 1,5% 21%
Benchmark 52% 1,3% 54% 2,5% 6,4% 23% 1,5% 0,5% 0,2% 10,8%

2024 Coeli European 31% -0,8% 96% -1,8% 3,3% -42% 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% 53% -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% 47% 31% 1,5%

AEE (I SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 5.2% 1.6% -5.2% 3.4% 1.6% -1.4% 4.9%* -4.4%* 1,9%*
2022 -11,5% -6,0% 2.7% -0.9% -6.,6% -6.9% 6.3% -5.5% -7.5% 11% 2.9% “1.7% -30,1%
2021 0,0% 4.2% 3.8% 8,3% 0.2% 3.0% 5,9% 0.0% -5,1% 47% -4.3% 0.4% 22,3%
2020 3,2% -5,7% -13.3% 8.9% 3.5% 4.3% 4.5% 3.6% 2.2% -5,5% 11.6% 10.1% 27,5%
2018 7.2% 4.5% 1.5% -0.5% 0,1% -0.9% 12% -4.7% 1.4% 1.6% 3.7% 2.4% 18,3%
2018 1.4% -4,0% -0.2% 3.2% 1.7% -1.4% 5.8% 1.9% 0.4% -8.1% 0.3% -2.1% -1,9%

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 Azr inte sAckert att du fA¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Det breda europaindexet steg i september med 1,5 procent jAamfA{rt med S&P500 som steg med 3,2
procent (2,7 procent mAstt i euro). Utvecklingen fAfr de mindre bolagen var, precis som i augusti,
svagare. MSCI SMID stAangde i september pA¥ i princip ofAfrAandrat medan till exempel Carnegie
smA¥bolagsindex sjAfnk med 2 procent.

Fonden uppvisade en svagare utveckling i september med en avkastning om 4??1,5 procent. Utan
nA¥got stAfrre nyhetsflAfde var det vA¥ra cykliska bolag Hiab, Kalmar och Traton som tillsammans
stod fA{r 1,7 procent av mA¥nadens negativa resultat. BAasta bidragsgivare var Babcock, SLP och
Asmodee dAer Babcock steg med hela 31 procent. Mer om det under bolagskommentarerna. Fonden
har i september sA¥It vA¥ra sista aktier i Euronext efter en fenomenal kursutveckling sedan vA¥r
fAfrsta investering fAfr tvA¥ A¥r sedan.

Nedan visas utvecklingen fA{r olika index i A¥r. Kolumnen nAast I1Aangst till hAfger visar utvecklingen i
lokal valuta och IAengst till hAfger mAstt i SEK. Justerat fAfr en kollapsad dollar och brittiskt pund Aar
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utvecklingen mindre imponerande. MAatt i SEK har till exempel S&P500 sjunkit med 4 procent. |
tillAegg och som referenspunkt har Carnegie SmA¥bolagsindex under samma tidsperiod sjunkit med 1
procent. FA{r att fA{rstA¥ den globala aktiemarknaden Aar det i A¥r ovanligt viktigt att justera fA]r olika
valutor. USD och GBP har i A¥r sjunkit med 15 respektive 9 procent mot den svenska kronan. Det Aar
mycket stora rAfrelser.

KAaglla: Bloomerg

FA{rutom en stor volatilitet pA¥ valutamarknaden Aar det i A¥r en extrem skillnad i avkastning fAfr
mindre bolag mellan olika geografier. Italienska smA¥bolag har i A¥r stigit med drygt 30 procent
jAamfAfrt med Storbritannien pA¥ 6 procent, Sverige pA¥ -2 procent och franska motsvarigheter med -
4 procent. Allt mAatt i lokal valuta.

EU Small- and Mid Caps %50 %1M %3dM %1YR %YTD
MSCI italy Small Cap 1.7 0,0 24 30,0 326
FTSE Italy Mid Cap Index 09 10 64 20 240
S0AX 04 02 -39 19,1 231
MDAX 01 08 12 12.2 17.7
Eurg STOXX Mid 0.1 0.0 06 119 13.6
Euro STOXX Small 01 03 1.1 69 11.5
FTSE 250 1.2 1.2 0.7 3.9 6,0
SEB Small Cap 22 29 A5 a7 A7
MSCI France Mid Cap 01 -10 -57F 2.2 4.2

KAglla: Coeli European

Med cirka 50 procent av kapitalet investerat i de tvA¥ marknader som utvecklats svagast i A¥r (Sverige
och Storbritannien) har fonden antagligen haft en viss motvind. Med ett gott aktieurval borde det finnas
goda mATjligheter att A¥rets utveckling reverserar framA{ver.

Det Aar Afppna spjAall bland vAgrldens centralbanker vad gAaller att fA¥ ner styrrAantorna. Inte sedan
Covid-kraschen 2020 har vi sett en liknande kollektiv duvaktig politik. Positivt!
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Chart of the Day: Central Bank Easing in Focus
82% of global central banks have cut rates over
H the last six months, the highest level since 2020.

Source: Factset

Det har bidragit till en stigande riskaptit som nu Aar pA¥ hAfga nivA¥er.
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KAglla: Goldman Sachs

Till sist sSA¥ sAankte Aaven Fed sin styrrAanta i september och bilden visar den historiska utvecklingen
fAflr S&P500 efter fAfrsta rAantesAankningen. Om ekonomin fortsAatter vAaxa har bAfrsen stigit med
cirka 15 procent. Fler sAankningar Aer att vAanta kommande mA¥nader.
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| takt med sjunkande rAantenivA¥er har Aaven IPO-marknaden kommit i gA¥ng ordentligt. Nedan visas
avkastningen den fA{rsta handelsdagen isolerat (i USA) som Aar uppe i hAfga 30 procent, vilket i sin
tur Aar i den 87:e percentilen mAatt Afver 30 A¥r.
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KAglla: Goldman Sachs

Med en starkt fungerande kapitalmarknad Aer Sverige i topp vad gAsller kapitalanskaffning vid
europeiska bAfrsintroduktioner. NAasta vecka gAfr Verisure entrA© pA¥ StockholmsbAfrsen och dA¥
bAfr den sammanlagda kapitalanskaffningen i A¥r hamna runt 7 miljarder USD. Det fAfrvAantade
bAfrsvAardet hamnar runt 150 miljarder SEK, vilket i sin tur Aar den AfverlAagset stAfrsta
introduktionen i Europa i A¥r. Vi hoppas fA¥ god tilldelning av aktier till denna fina verksamhet.

Jom Jom
MARKETS BUSINESS INVESTING TECH POLITICS VIDEO INVESTING CLUB PRO

IPO PROCEEDS SO FAR THIS YEAR
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KAglla: CNBC
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KAaolla;: HEDGEYE

Man fA¥r sAaga att administrationen gAfr ett utmAarkt jobb 4?? A¥tminstone nAar det gAaller att
fAfrsvaga valutan.

Dwollar’s worst year in decades

¢ change in the US Dollar index for each year up until Seprember 18

Den svaga dollarn har satt tydliga spA¥r i fAfrvAantad vinsttillvAext bland europeiska bolag. Bilden
nedan visar fAfrAandringar i fAfrvAantad vinsttillvAaxt under A¥ret. A?versta linjen visar bolag med en
hAfg andel inhemsk verksamhet och dAar har estimaten stigit med tvA¥ procent. Den ljusblA¥ linjen
visar utvecklingen fA{r europeiska bolag med en hAfg andel amerikansk verksamhet och dAer har
estimaten sjunkit med 124?713 procent. Detta Aar en av anledningarna att vi ser positivt pA¥
utvecklingen fAfr de mindre bolagen som typiskt sett har en hAfgre inhemsk exponering och har
betydligt fAarre problem med en sjunkande dollar och stigande tariffer.
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KAglla: Goldman Sachs

Europa har, liksom USA, sina politiska utmaningar 4?? om Aan pA¥ olika hA¥l. Financial Times skrev
fAfr nA¥gon vecka sedan att franska fAfretags IA¥nekostnader nu i mA¥nga fall Acr |IAagre Aan den
franska statens. Som vi sagt mA¥nga gA¥nger, man kan gapa och skrika bAast man vill, men Aar du i
skuld fA¥r du till sist rAatta in dig i ledet. FortsAattning fAfljer.

Record number of European companies' bond yields fall below French
sovereign debt

Mumber of Eurozone IG companies with yields below French government bonds

BO
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Source: iBoux, Goldman Sachs Global Investment Research

NedanstA¥ende bild speglar problematiken fA{r Frankrike. Det bAfrjar bli dags att ta tag i de
strukturella problemen innan det Aer fA{r sent.
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Chart 59: Look again, debt is out of control compared to wealth creation:
it's not because French people aren't saving but rather the poor returns
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Source: Kepler Cheuvreux

HAgr Aar betyget frA¥n aktiemarknaden och det blev icke godkArnt 4?? 40 procent rabatt pA¥ franska
banker.

Chart 63: French Banks are trading at close to a 40% valuation discount to
European peers, near a 20-year low
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FASr tre A¥r sedan var det sammanlagda vAardet av de tyska noterade bolagen 6 gA¥nger stAfrre
Acn Nvidia. Nu Agr relationen 0,67x. NAastan svA¥rt att ta in.
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KAgrlla: Bloomberg

Vi Aar stora beundrare av Al-teknologin och allt den kommer att fAfra med sig de kommande A¥ren.
Men pA¥ aktienivA¥ och nAer det ser ut som det gAfr i bilden nedan, brukar det inte sluta vAal. Ej att
fAfrvAaxia med verklighetens teknologiska framgA¥ngar.

Exhibit 9: New tech, big investments, booming productivity..and
bursting stock bubbles
Returns of new technology indexes before and after peak enthusiasm
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Source: Bofh Research Investment Committee, Global Financial Data, Bloomberg, Odlyzko (2010);

Mote: Raibways = UK top 100 wransports and British Railway Share Prices; Telecom = Nasdag; Shale

Revolution = AMZ Index; Al =Mag 7

Det hAar Agr inte bra och ingen Aar vAal riktigt fAfrvA¥nad. Tidsserien Aar Afver 30 A¥r.
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The gloominess of the young

KAagalla: Bloomberg

En betydligt roligare bild Aar den nedan som visar pA¥ en sedan |Aange efterlAangtad Afkning av den
disponibla inkomsten i Sverige. LAfneAfkningar, IAagre skattetryck och rAantenivA¥er Aar en fin
cocktail fAfr den hA¥rt prAfvade svenska konsumenten. | augusti steg ocksA¥ svenskt
detaljhandelsindex med 4,4 procent pA¥ A¥rsbasis 4?2 lovande!
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

VA¥ra innehav

Trigano

Sedan fAfrsommaren 2025 Aar vi investerade i Europas stAfrsta tillverkare av husbilar: Trigano. Efter
mA¥nga A¥r med en aktiv fAfrvAarvsagenda bestA¥r produktportfAfljen idag av drygt 25
varumAarken. Huvuddelen av Triganos produkter riktar sig mot IA¥gprissegmentet, det stAfrsta och
just nu snabbast vAaxande segmentet. Omkring 85 procent av fAfrsAaljningen kommer frA¥n husbilar.
Den resterande delen kommer frA¥n ett flertal mindre produktomrA¥den, som husvagnar, slAsp och
andra angrAensande produkter.

Husbilsmarknaden IA¥ter antagligen inte som sAarskilt spAannande. Men en A¥ldrande befolkning talar
fAfr segmentet och ger viss strukturell tillvAaxt. De flesta fAfrstagA¥ngskAfpare av husvagnar Aer ofta
55 A¥r eller Aaldre. En (stereo-)typisk kund belA¥nar eller sAaljer sin bostad och kAfper en husvagn
som alternativ till ett lantstAalle. Marknaden Aar inget utprAaglat lyxsegment 4?27? priset Aar mycket
viktigare Aen varumAarket. Lyxsegmentet inom husbilsmarknaden Asr litet i relation till
|IA¥gprissegmentet, dAar Trigano Aar mest aktivt.

Med hjAalp av en snillrik affAarsmodell och en aktiv fAfrvAarvsagenda med tydliga inkAfpssynergier
har Trigano lyckats vAexa sin vinst per aktie med mer Aen 15 procent per A¥r Afver en tioA¥rsperiod
(CAGR). Styrningsmodellen Aar mycket decentraliserad, men med synergier inom sAarskilt inkAfp.
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Omkring 4042?50 procent av tillverkningskostnaden fA{r en husbil kommer frA¥n chassit. Merparten av
den europeiska husbilmarknadens chassis tillverkas av Fiat (dAer Triganos VD fAfrAfvrigt tidigare
arbetat). | takt med att Trigano fAfrvAarvat bolag har man kunnat fAfrhandla sig till bAsttre
inkAfpsvillkor med Fiat och andra leverantAfrer. Med en hAfg marknadsandel nAara 30 procent Aar
Trigano en viktig kund fA{r dess leverantAfrer.

Trigano har anvAant sin starka fAfrhandlingsposition gentemot leverantAfrerna fAfr att sAcnka sina
kostnader och i sin tur skicka vidare besparingarna till sina kunder i form av allt IAagre priser. Detta har
i sin tur gett att Trigano kontinuerligt Afkat sin marknadsandel. Under det senaste A¥ret har Triganos
redan hAfga marknadsandel Afkat med 3 procentenheter. | dagarna nAeamnde ledningen att man
sAankt sina priser i tre A¥r i rad pA¥ nya produkter. Med den inflation som vi sett under de senaste
A¥ren |A¥ter det klart ovAantat.

VA¥r syn Aer att Triganos aggressiva prisstrategi skAfrdar frukt. | dagarna vinstvarnade Knaus
Tabbert, en marknadsledare i Tyskland, med hAanvisning till fAfrhAfjd prispress, som bland annat ska
ha drivits pA¥ av stark konkurrens. Den amerikanska jAstten Thor Industries slAappte nyligen rapport
och nAamnde likartade fenomen, och poAangterade bland annat att IA¥gprissegmentet (dAar Trigano
Aor som stA{rst) tar marknadsandelar.

RV Industry Overview

Europe
FULL-YEAR COMPARISOMN OF NEW VEHICLE REGISTRATIONS BY CONTINENT (UNITS DN':) e
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avadlabie registration Satics from the “DEM Reporting Courtries.”
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B Sewrce: European Carwean Foderation; CrTD June 30, 2035 and J04; Euwropean retad segisiration data salables ot www CIVD.de
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NAgr Trigano i september slAappte en fAfrsArljningsuppdatering fAfr det kvartalet i rAakenskapsA¥ret
som slutar i augusti var guidningen fA{r IAfnsamheten under fAfrvAantningarna. DAaremot var
kassaflAfdet starkt och utsikterna fAfr nAastkommande A¥r mycket positiva. OrderingA¥ngen har
Afkat med Afver 10 procent och i slutmarknaden ser vi hur husbilsregistreringarna Afkar pA¥ ett fint
sAatt. Aktien steg 6 procent pA¥ rapportdagen men hade vid slutet av mA¥naden AandA¥ sjunkit 2
procent fAfr september som helhet.
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Riskerna i Trigano Aor inte obefintliga. Det gA¥r inte att komma ifrA¥n att detta Aar en cyklisk aktie,
Aoven om vi menar att slutmarknaden antagligen Aar mer stabil Aan vad man kan tro. Dessutom Aar
Triganos stAfrsta marknad Frankrike, dAgr vi just nu ser stor politisk turbulens. Ifall turbulensen blir
vAarre eller fAfrblir pA¥ fAfrhATjd nivA¥ under IA¥ng tid sA¥ IAar det pA¥verka det franska
konsumentfAfrtroendet negativt. Vi menar dock att detta Aar mer Aan vAal inbakat i dagens vAsrdering
som stA¥r under P/E 10x fA{r nAasta A¥r pA¥ vA¥ra estimat (motsvarande EV/EBIT 6x).

Babcock

VA¥r investering i Babcock har varit lyckad under A¥ret. Efter en kursrusning om 31 procent i
september var det fondens klarast lysande stjAarna under mA¥naden. Dels IAesmnade Babcock mot
slutet av mA¥naden en positiv uppdatering fAfr rAckenskapsA¥ret sA¥ hAaor IA¥ngt. Dels
annonserades en rad samarbeten och orders. Men framfA{rallt steg aktien sannolikt pA¥ de (icke-
ovAentade men alltjAemt trA¥kiga) nyheterna som pekar pA¥ att kriget i Ukraina Aar 1A¥ngt ifrA¥n
Aqver. Det blir allt mer tydligt att Trumps fredsdiskussioner med Putin gA¥tt i StA¥.

SLP

SLP var en av fondens vinnaraktier under september. Bolaget inkluderades i EPRA-index, ett index
som fAfljer europeiska fastighetsbolag. Nordea noterade att fastighetsaktier som inkluderas tenderar
att prestera 8 procent bAattre Aan sitt jAamfAfrelseindex tre mA¥nader efter inkluderingen. Aktien steg
nAsstan 3 procent under september och vi tycker fortsatt att den Aar undervAerderad sett till
kassaflAfden och tillvAaxtutsikter. Sedan A¥rsskiftet har SLP stigit 3 procent medan svenska
fastigheter (SX35GI) sjunkit drygt 10 procent.

Kalmar och Hiab

VA¥ra finska verkstadsbolag hade det kAempigare under september. Investerare Aar bekymrade Aflver
den generella utvecklingen i USA. OvanpA¥ detta utvidgade Trump &?+Section 232a7stullarna. Dessa
inkluderar nu Aaven vissa a?«fAcrdigaa?e varor med hAfgt stA¥l- och aluminiuminnehA¥ll. Flera av
bA¥de Kalmar och Hiabs konkurrenter har samma bekymmer. NAar de fAfrsta tullarna annonserades i
april var vA¥r bild att marknaden oroade sig mer Afjver kostnadsbilden Aen efterfrA¥gan. | dag Aer nog
bilden den omvAanda.

Efter nedgA¥ngen ser bA¥da aktierna aptitliga ut med EV/EBIT 10-11x fA{r Hiab och 9x fA{r Kalmar
pA¥ nAosta A¥rs prognosticerade vinst. Kalmar sjAfnk cirka 14 procent i september. Hiab sjAfink cirka
12 procent.

Summering

De europeiska aktiemarknaderna har i A¥r prAaglats av stora, ofta dolda rAfrelser. Vi har tidigare lyft
fram valutarAfrelser och betydande geografiska skillnader. Inom sektorer har europeiska
tilvAextomrA¥den 4?2 som teknologi, IAakemedel och lyx 4?2 utvecklats klart svagare Aan
vAordesektorer, dAar bank A¥terigen utmAarker sig som den AfverlAagset starkaste. Bilden nedan
visar att endast industri utvecklats starkt och det beror i mycket hAfg grad pA¥ fAfrsvarsbolagen som
haft ett starkt A¥r.

Page 12



Within the major “Growth™ sectors, only Industrials has
avoided an underperformance this year thanks to Defence
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KAaglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Diagrammet nedan illustrerar fAfrhA¥llandet mellan tillvAext- och vAardeaktier. | USA ser vi en helt
motsatt utveckling.

Chart 5: Within European equities, we play a possible mean reversal of
the Growth/Value trade
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Bank Aar i A¥r AflverlAagset stAfrsta bidragsgivare till avkastningen fAfr Stoxx600. Industri och
fAfrsAakring hjAalper ocksA¥ till lite, men i Afvrigt Aar det mesta i negativt territorium.
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Chart 68: Banks are driving European equity gains this year, outpacing
other sectors by a large margin
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2/3 av A¥rets avkastning i Europa kommer frA¥n bankaktier. Fonden har stAfrre delen av A¥ret varit
investerad i Commerzbank som nyligen avyttrades medan vi har kvar vA¥r position i Afsterrikiska
Bawag.

Chart 20: Europe’s performance has been very concentrated
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Source: Datastream, Kepler Cheuvreux

En minst sagt tydlig skillnad i avkastning i A¥r mellan vAarde- och tillvAaxtaktier.
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Chart 72: YTD performance of Growth and Value in Europe (price and net
returns)
YTD % change
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En bra bild som visar fAfrdelen i A¥r med att ha en inhemsk exponering.
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Den amerikanska ekonomin visar pA¥ en god motstA¥ndskraft.
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When to worry about recession? If we go above 1 on
all three measures
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KAglla: BNP Paribas

Nedan en intressant bild som visar den faktiska realiserade tillvAaxten i vinst per aktie under en
treA¥rsperiod, uttryckt som en genomsnittlig A¥rlig tillvAaxttakt. Sedan 1991 har S&P500 haft en
tillvAaxt pA¥ 6 procent per A¥r jAamfAfrt med MSCI Europe som haft 5 procent, mAastt i USD. Rensat
fAfr teknologibolagen har tillvAaxten i Afvriga bolag i USA endast varit 2 procent. FAfrvA¥nande,
A¥tminstone fA{r undertecknad.
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InflAfdena till de europeiska aktiemarknaderna har varit ovanligt starka hittills i A¥r.
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KAglla: Goldman Sachs

Bilderna nedan visar att vAarderingarna i Europa Aar fortsatt attraktiva. MAstt i USD och sedan 2020
har Stoxx600 haft en starkare utveckling Aan 4?-S&P49347¢ (exklusive de stora teknologibolagen). Vi
gissar att det Aflverraskar er |IAasare.

On most measures, Europe is cheap This decade, Europe has outperformed the US (ex Mag 7)
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KAglla: BNP Paribas

S&P500 har i A¥r stigit mer Aan vinsterna och bilden till hAfger, med data sedan 1991, indikerar att
luften bAfrjar bli tunn.

Chart 7: The US stock market remains driven by Al, still 5P EWis up 8%
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Koncentrationsrisken i USA har aldrig varit stA{rre.

S&P 500: Weighting of Top 10 Holdings [Annual, 1980 - 2025)
a5 Data Source: SEP Dow Jones [as of 9f25,/35)
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KAzlla: @CharlieBelello, CREATIVE PLANNING

Utvecklingen fAfr europeiska smA¥bolag har, som tidigare nAemnts, varit nA¥got svagare pA¥ sistone.
Vi ser dock goda skAaxl att tro pA¥ en A¥terhAamtning under fjAarde kvartalet.

The 3-month relative price returns of the MSCI Europe SMID index vs Large index

12

10

Iy RE

94 05 06 97 D8 29 00 01 02 03 04 O5 06 O7 08 09 10 21 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Saorvn, [arierireem, Saziir Craoreas

KAglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Relationen i avkastning mellan mindre/medelstora bolag och stora bolag.
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The drawdown experienced in 2021-23 was comparable to the one experienced during the GFC and
not far from that of the dot-com bubble in the late 1990s
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KAalla: Kepler Cheuvreux

MA¥nga fAfrvAantade sig sannolikt att september, som sA¥ ofta tidigare, skulle prAaglas av turbulens
a?? men sA¥ blev inte fallet. &??Pain tradea?? har fortsatt varit uppA¥t, vilket framgA¥r av bilden
nedan dAar investerarnas exponeringar fortfarande Agar |1A¥ga.
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Sista bilden, med data sedan 1928 Aar oktober tveklAfst den mA¥naden med hAfgst volatilitet. Det
brukar ocksA¥ IAfna sig att Afka risken in i det, dA¥ A¥rets sista mA¥nader tillhAfr de
avkastningsmAaessigt bAssta.
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Exhibit 1: SPX average realized volatility by month
S&P 500 monthly realized volatility (1928-2024)
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg

VAarldens centralbanker Aer just nu fullt upptagna med att sAanka styrrAantorna, samtidigt som

mA¥nga regeringar 4?2 inte minst i Europa a?? antingen bibehA¥ller eller igA¥ngsAatter betydande
investeringsprogram.

Inflationen Aar under kontroll i de flesta vAastlAander. Al driver den teknologiska utvecklingen i ett
rasande tempo, regleringarna minskar och oljepriset Aar pA¥ IA¥ga nivA¥er. Man kan fA{rsiktigt
uttryckt sAaga att fAfrutsAattningarna kunde vara betydligt sAamre.

Det var allt fAfr den hAar gA¥ngen 4?72 nu ser vi verkligen fram emot en ny rapportsAasong!

Mikael & team

MalmAY den 3 oktober 2025
Date Created
2025/10/03
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