
FÃ¶rvaltarkommentar Coeli European R SEK â?? oktober 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 oktober

Fondens vÃ¤rde Ã¶kade med 1,3 procent i oktober (andelsklass R SEK), samtidigt som
jÃ¤mfÃ¶relseindex Ã¶kade med 1,1 procent. Sedan fondens strategiomlÃ¤ggning i september 2023
har vÃ¤rdet Ã¶kat med 24,6 procent, att jÃ¤mfÃ¶ra med en Ã¶kning om 22,7 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 historiska sÃ¤songsmÃ¶nstret med typiskt svaga aktiemarknader i oktober brÃ¶ts i Ã¥r, Ã¤ven om
mÃ¥naden ocksÃ¥ bjÃ¶d pÃ¥ en av de sÃ¤msta bÃ¶rsdagarna sedan april. Det var en ovanligt
hÃ¤ndelserik mÃ¥nad som bland annat bjÃ¶d pÃ¥ fÃ¶rnyad politisk turbulens i Frankrike, amerikanska
hot om kraftigt hÃ¶jda tullar mot Kina som ett dygn senare togs tillbaka, en viss bankfrossa i USA som
transporterades till Europa nÃ¤r mindre regionala banker plÃ¶tsligt stÃ¶rtdÃ¶k pÃ¥ den amerikanska
bÃ¶rsen, en ny rÃ¤ntesÃ¤nkning frÃ¥n Fed, vapenvila i Gaza, fÃ¶rsta mÃ¶tet sedan 2019 mellan Kinas
och USAs presidenter och inte minst, en tsunami av bolagsrapporter som Ã¶verlag sÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt
varit ovÃ¤ntat starka.

NÃ¤r mÃ¥naden var avslutad hade det breda europaindexet stigit med 2,5 procent jÃ¤mfÃ¶rt med
S&P500 som steg med 2,3 procent. PÃ¥ Ã¥ret har SXXP600 stigit med 12,7 procent jÃ¤mfÃ¶rt med
S&P500 som stigit med 16,3 procent. Europa har ett betydligt starkare Ã¥r mÃ¤tt i dollar dÃ¥ SXXP600
stigit med hela 24,9 procent. FÃ¶r de mindre bolagen steg MSCI European Small Cap med 1,9 procent.
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Efter en svag inledning med lÃ¥g likviditet i marknaden, bÃ¶rjade fonden leverera i takt med att
rapporterna trillade in. SÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt har 67 procent av vÃ¥ra bolag, mÃ¤tt i kapital, rapporterat och
utfallet har varit i linje eller bÃ¤ttre vid 13 av 17 tillfÃ¤llen. Fonden steg i oktober med 1,3 procent
jÃ¤mfÃ¶rt med referensindex som steg 1,1 procent och vi Ã¤r i stort nÃ¶jda med vÃ¥r och vÃ¥ra
bolags prestation.

Vi var aktiva infÃ¶r Verisures bÃ¶rsnotering den 8e oktober och fonden fick en god allokering. Redan
den fÃ¶rsta timmen hade vi byggt upp ett nytt kÃ¤rninnehav fÃ¶r fonden och det Ã¤r ett bra exempel
dÃ¤r vi med (tycker vi) vÃ¥r starka och snabba analyskapacitet kan skaffa oss ett fÃ¶rsprÃ¥ng mot den
breda marknaden. Asker var ett liknande exempel i vÃ¥ras. De tre stÃ¶rsta positiva bidragsgivarna i
oktober var Konecranes, Continental och Lindab. Motsvarande negativa bidragsgivare var
Bonesupport, Babcock och Viscofan.

Marknaden har varit ovanligt generÃ¶s med kraftiga kursrÃ¶relser uppÃ¥t fÃ¶r de bolag som slagit
fÃ¶rvÃ¤ntningarna.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Utfallet i Europa jÃ¤mfÃ¶rt med fÃ¶rvÃ¤ntningarna.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Nedjusteringarna av vinstestimaten i Europa har stabiliserats i takt med att EUR/USD har stabiliserats.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Det Ã¤r en stor skillnad i vinstjusteringar mellan bolag med en hÃ¶g andel inhemsk fÃ¶rsÃ¤ljning
(mÃ¶rkblÃ¥) och bolag med hÃ¶g exponering mot USA (ljusblÃ¥).

KÃ¤lla: Goldman Sachs

VinstfÃ¶rvÃ¤ntningarna i Europa har sjunkit marginellt, men europeiska bilproducenter har det minst
sagt tufft.

KÃ¤lla: BNP Paribas
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Den hastigt uppkomna amerikanska bankkrisen satte under en kort tidsperiod ordentlig press pÃ¥
framfÃ¶r allt de regionala bankernas aktiekurser, se bild nedan. Det smittade av sig pÃ¥ europeiska
bankaktier och vÃ¥rt innehav i Ã¶sterrikiska Bawag sjÃ¶nk som mest med 8 procent fredagen den 17
oktober. Vi passade pÃ¥ att kÃ¶pa fler aktier.

KÃ¤lla: Bloomberg

En tydlig trend under Ã¥ret och framfÃ¶r allt sedan i somras, Ã¤r att kvalitetsbolag utvecklats sÃ¤mre
Ã¤n mer riskabla investeringar med lÃ¤gre kvalitet. Det Ã¤r ocksÃ¥ nÃ¥got fonden tydligt kÃ¤nt av de
senaste mÃ¥naderna och det kan bero pÃ¥ investerares fÃ¶rhoppningar om att en snar uppgÃ¥ng i
ekonomierna gynnar de bolag med stÃ¶rst hÃ¤vstÃ¥ng. Vi har en stark Ã¶vertygelse att detta Ã¶ver tid
rÃ¤ttar till sig.

Vi Ã¤r tacksamma att vi inte hÃ¥ller pÃ¥ med korta positioner lÃ¤ngre, se bild nedan.
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KÃ¤lla: Financial Times

Nedan utvecklingen fÃ¶r lÃ¶nsamma amerikanska smÃ¥bolag jÃ¤mfÃ¶rt med de som inte har nÃ¥gon
intjÃ¤ning. OlÃ¶nsamma bolag har tydligt premierats sedan sensommaren.

Som nÃ¤mndes inledningsvis var fondens utveckling svagare under den fÃ¶rsta delen av oktober. Det
Ã¤r talande att fondens utveckling svÃ¤ngde runt torsdagen den 16 oktober dÃ¥ kvalitetsbolag hade
den nÃ¤st starkaste avkastningen pÃ¥ en dag mÃ¤tt sedan 2013, jÃ¤mfÃ¶rt med bolag av lÃ¤gre
kvalitet.
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KÃ¤lla: Bloomberg, Godman Sachs

Det finns mycket man kan beklaga sig Ã¶ver i Europa med saktfÃ¤rdighet, regleringar och dÃ¥lig
budgetdisciplin. Vad gÃ¤ller det sistnÃ¤mnda Ã¤r USA dock pÃ¥ god vÃ¤g att bli en ny â?•championâ?
• och det finns lite som talar fÃ¶r att den nuvarande administrationen kommer att bli mer
Ã¥terhÃ¥llsamma.

KÃ¤lla: Financial Times, IMF

USA har inte haft ett positivt budgetÃ¶verskott sedan 2001.
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KÃ¤lla: X

Nedan en intressant graf som visar utvecklingen fÃ¶r amerikanska konsumenters sentimentindex de
senaste 30 Ã¥ren (sannolikt samma i Europa). StÃ¤mningen var pÃ¥ topp under internethysterin runt
millenniumskiftet medan det idag, trots tre Ã¥r in i en stark aktiemarknad, Ã¤r betydligt mer dystert.
Sannolikt beror det pÃ¥ att skillnaderna i samhÃ¤llet Ã¶kat dramatiskt och de lÃ¤ngst upp i
fÃ¶rmÃ¶genhetsligan mÃ¥r alldeles utmÃ¤rkt medan de lÃ¤ngst ner upplever det motsatta dÃ¥ de inte
har mÃ¶jlighet att delta pÃ¥ festen.

KÃ¤lla: Bloomberg

En intressant om Ã¤n nÃ¥got dyster bild.
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KÃ¤lla: X

Aktiekulturen i USA Ã¤r pÃ¥ en annan nivÃ¥ jÃ¤mfÃ¶rt med Europa dÃ¤r privatpersoners samlade
tillgÃ¥ngar pÃ¥ trÃ¶tta bankkonton Ã¤r lika mycket som vÃ¤rdet pÃ¥ Europas aktiemarknader. I USA
Ã¤r motsvarande relation 6-7x till fÃ¶rdel fÃ¶r aktiemarknaden. Det sÃ¤ger vÃ¤ldigt mycket om mycket.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Den starka amerikanska aktiekulturen har bidragit till nedanstÃ¥ende utveckling. De 10 stÃ¶rsta
amerikanska bolagen stÃ¥r fÃ¶r en fjÃ¤rdedel av vÃ¤rdet pÃ¥ samtliga vÃ¤rldens aktiemarknader.
Hisnande och man blir nÃ¤stan yr nÃ¤r man studerar bilden.
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En om mÃ¶jligt Ã¤nnu mer hisnande bild. Nvidias nuvarande bÃ¶rsvÃ¤rde pÃ¥ ca 5000 miljarder USD
motsvarar nu 16 procent av USA:s BNPâ?¦

KÃ¤lla: Bloomberg

AI-investeringarna fÃ¶r de stÃ¶rre amerikanska techbolagen skenar, se bild nedan inklusive tidsaxeln.
Ingen vill bli frÃ¥nÃ¥kt, men mÃ¥nga bolag kommer sannolikt brÃ¤nna sig vad gÃ¤ller avkastningen
pÃ¥ sina investeringar.
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Efter att ha skrÃ¤mt upp vÃ¤rldens investerare en fredagseftermiddag i mitten av mÃ¥naden med
kraftigt sjunkande aktiekurser som fÃ¶ljd, fick president Trump pÃ¥ helgen lugna massorna. PÃ¥
mÃ¥ndagen var alla glada igen och drygt hÃ¤lften av nedgÃ¥ngen togs tillbaka.

KÃ¤lla: Truth Social

I Sverige, som ser ut att vara bland de fÃ¶rsta europeiska lÃ¤nderna ut ur lÃ¥gkonjunkturen, Ã¶kar nu
konsumenter sina hus- och konsumtionslÃ¥n.

SkattesÃ¤nkningar pÃ¥ inkomster och livsmedel och dÃ¤rtill sÃ¤nkta rÃ¤ntor, Ã¤r fint smÃ¶rjmedel
fÃ¶r den svenska konsumenten som de senaste Ã¥ren upplevt en extremt dyster och sÃ¤llsynt
utveckling av den disponibla inkomsten. Det var ocksÃ¥ glÃ¤djande att se att svensk BNP vÃ¤xte med
2,4 procent i det tredje kvartalet dÃ¤r fÃ¶rvÃ¤ntningarna lÃ¥g pÃ¥ 1,6 procent.
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KÃ¤lla: Nordea

Nobels fredspris gick till Venezuelas oppositionsledare Maria Corina Machado.

KÃ¤lla: X

Man skulle tagit en lÃ¥ng position i PokÃ©monkort i stÃ¤llet fÃ¶r att suttit och analyserat bolag. Lite
spiller dock Ã¶ver pÃ¥ oss dÃ¥ fonden har en stor position i Asmodee som pÃ¥ vissa marknader
distribuerar PokÃ©monkort.
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Grattis Javier Milei! FrÃ¥n kaos till ett budgetÃ¶verskott i Argentina fÃ¶r fÃ¶rsta gÃ¥ngen pÃ¥ mÃ¥nga
Ã¥r och Ã¤ven stora framgÃ¥ngar med att fÃ¥ ner en extremt hÃ¶g inflation. Mycket Ã¥terstÃ¥r dock.
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KÃ¤lla: Financial Times

VÃ¥ra innehav

Beijer Ref
Sedan sommaren har fonden successivt byggt upp en stÃ¶rre position i den svenska HVAC- och
kyldistributÃ¶ren Beijer Ref. Beijer Ref-aktien har lÃ¤nge varit en favorit bland svenska fondfÃ¶rvaltare.
De strukturella drivarna Ã¤r enkla att fÃ¶rstÃ¥: regulatoriska medvindar bÃ¶r driva en god organisk
tillvÃ¤xt inom kylsegmentet, samtidigt som allt hÃ¶gre temperaturer bÃ¶r driva HVAC-benet. OvanpÃ¥
detta finns en vÃ¤lmotiverad och genomtÃ¤nkt fÃ¶rvÃ¤rvsstrategi. God organisk tillvÃ¤xt och ett aktivt
fÃ¶rvÃ¤rvsben har gett att Beijer Ref nu har en lÃ¥ng historik med tvÃ¥siffrig vinsttillvÃ¤xt, vilket
givetvis har uppskattats av marknaden.

Under de senaste Ã¥ren har vi dock tittat pÃ¥ Beijer Refs utveckling frÃ¥n sidlinjen. VÃ¤rderingen har,
fÃ¶r det mesta, sett hÃ¶g ut. FÃ¶rvÃ¤rvsaktiviteten, en viktig faktor fÃ¶r vinsttillvÃ¤xten och dÃ¤rmed
aktien framÃ¥t, har under en period varit lÃ¥g ur ett historiskt perspektiv. Samtidigt har vi sett hur
bolagets avkastning pÃ¥ kapital haft en nedÃ¥tgÃ¥ende trend, fram fÃ¶r allt drivet av att bolaget bundit
alltmer rÃ¶relsekapital. PÃ¥ samtliga av dessa punkter ser vi nu en fÃ¶rbÃ¤ttring.

Trots att Beijer Ref frÃ¥n 2019 till 2024 hade fÃ¶rbÃ¤ttrat sina rÃ¶relsemarginaler frÃ¥n 8â??9 procent
till 10â??11 procent hade avkastningen pÃ¥ sysselsatt kapital inte fÃ¶rbÃ¤ttrats enligt vÃ¥ra
berÃ¤kningar. Huvudorsaken var Beijer Refs rÃ¶relsekapitalbindning. FrÃ¥n 2019 till 2024 hade
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rÃ¶relsekapitalet som andel av fÃ¶rsÃ¤ljningen stigit frÃ¥n 27 procent till 40 procent. 2023
genomfÃ¶rdes Ã¤ven ett stÃ¶rre plattformsfÃ¶rvÃ¤rv i USA, Heritage, som pÃ¥verkade avkastningen
pÃ¥ investerat kapital negativt (inklusive goodwill).

KÃ¤lla: Beijer Ref, Coeli European

Den hÃ¶ga rÃ¶relsekapitalbindningen var till stor del drivet av leveransstÃ¶rningar till fÃ¶ljd av
pandemin och kriget i Ukraina. AlltsÃ¥ faktorer utanfÃ¶r Beijer Refs kontroll. Men vÃ¥rt intryck har
Ã¤ven varit att just rÃ¶relsekapitalbindning inte varit nÃ¥gon stor prioritet historiskt fÃ¶r Beijer Ref som
bolag. Vi tror att det Ã¤r Ã¤ndring pÃ¥ den saken nu med Christopher Norbye som VD. Under 2025 har
vi sett hur man gjort klara fÃ¶rbÃ¤ttringar i sin lagerhantering och antalet dagar som bolagets
kundfordringar Ã¤r utestÃ¥ende har ocksÃ¥ minskat. Det bÃ¶r ge att avkastningen pÃ¥ sysselsatt
kapital fÃ¶rbÃ¤ttrats framÃ¥t. I Ã¥r har kassaflÃ¶det stÃ¤rkts kraftigt. Under de fÃ¶rsta 9 mÃ¥naderna
berÃ¤knar vi att det fria kassaflÃ¶det Ã¶kat med mer Ã¤n 50 procent jÃ¤mfÃ¶rt med 2024.

KÃ¤lla: Beijer Ref, Coeli European
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Beijer Ref ses som en seriefÃ¶rvÃ¤rvare som historiskt skapat stora vÃ¤rden genom att fÃ¶rvÃ¤rva
mindre distributÃ¶rer, fÃ¶r att sedan utvinna synergier inom sÃ¤rskilt inkÃ¶p. Sedan sommaren 2024
har dock fÃ¶rvÃ¤rvstempot varit lÃ¥gt ur ett historiskt perspektiv. SeriefÃ¶rvÃ¤rvare som tappar i
fÃ¶rvÃ¤rvstakt tenderar inte att gÃ¥ sÃ¤rskilt bra pÃ¥ aktiemarknaden. Nu anar vi dock en
fÃ¶rÃ¤ndring pÃ¥ den punkten. Under mÃ¥naden annonserades ett fÃ¶rvÃ¤rv i Baltikum och under
konferenssamtalet fÃ¶r det tredje kvartalet var ledningen tydliga med att de fÃ¶rvÃ¤ntade sig klart
hÃ¶gre aktivitet framÃ¶ver, till och med sÃ¥ snart som under det fjÃ¤rde kvartalet. 

Beijer Ref-aktien har sedan mitten av 2021 i stort sett handlats sidledes. Under 2021 var vinsten per
aktie 2,34 kr och fÃ¶r 2025 rÃ¤knar analytikerna med en vinst per aktie om 4,78 kr. NÃ¤r
vÃ¤rderingarna var som galnast mot slutet av 2021 vÃ¤rderades Beijer Ref-aktien till omkring EV/EBIT
40-45x pÃ¥ ett Ã¥rs framÃ¥tblickande estimat. Idag vÃ¤rderas aktien snarare till cirka EV/EBIT 21x.
Det Ã¤r kanske inget kap i absoluta termer, men enligt oss aptitligt fÃ¶r vad vi ser som ett
kvalitetsbolag som bÃ¶r kunna vÃ¤xa sina vinster tvÃ¥siffrigt under mÃ¥nga Ã¥r framÃ¶ver.
VÃ¤rderingen tar inte heller hÃ¤nsyn till framtida fÃ¶rvÃ¤rv, som inte finns med i estimaten.

I oktober slÃ¤ppte Beijer Ref en Q3-rapport som var marginellt bÃ¤ttre Ã¤n fÃ¶rvÃ¤ntningarna sett till
resultat. GrÃ¤vde man ytterligare i detaljerna fanns det mycket att glÃ¤djas Ã¶ver. Den organiska
tillvÃ¤xten om 5 procent var hÃ¶gre Ã¤n vÃ¤ntat. SÃ¤rskilt var den organiska tillvÃ¤xten om 6 procent i
USA bÃ¤ttre Ã¤n mÃ¥nga oroat sig fÃ¶r, efter att ett antal OEM-aktÃ¶rer inom HVAC-industrin kommit
med svaga rapporter. DÃ¤rutÃ¶ver var det ovan nÃ¤mnda fria kassaflÃ¶det starkt och vi fick som sagt
positiva kommentarer rÃ¶rande kommande fÃ¶rvÃ¤rv.

Trots vad vi ser som en fin rapport har  aktien inte riktigt presterat under mÃ¥naden. MÃ¥nga tycks
stÃ¥ pÃ¥ sidlinjen i vÃ¤ntan pÃ¥ en placing frÃ¥n EQT, som Ã¤ger 8 procent av aktierna i bolaget.
NÃ¤r och hur en placing sker har vi ingen aning om, men nÃ¤r det vÃ¤l sker gissar vi att aktien kommer
gÃ¥ bra. 

Beijer Ref-aktien steg 3 procent under mÃ¥naden och har under Ã¥ret sjunkit med 8 procent.

Konecranes
Konecranes levererade en fantastiskt fin Q3-rapport. OrderingÃ¥ngen slog fÃ¶rvÃ¤ntningarna med
drygt 20 procent samtidigt som rÃ¶relseresultatet var 16 procent bÃ¤ttre Ã¤n vÃ¤ntat. Samtliga
affÃ¤rsomrÃ¥den bidrog pÃ¥ ett fint sÃ¤tt. Marknaden har tidigare varit orolig fÃ¶r att nÃ¤sta Ã¥r bli
utan tillvÃ¤xt mot bakgrund av att orderboken per halvÃ¥rsskiftet sjunkit nÃ¥got. Efter denna rapport
har den i stÃ¤llet expanderat med 6 procent jÃ¤mfÃ¶rt med slutet av 2024.

Orderboken talar fÃ¶r att 2026 snarare blir Ã¤nnu ett tillvÃ¤xtÃ¥r fÃ¶r Konecranes som fÃ¶rbÃ¤ttrats
kraftigt som bolag under de senaste Ã¥ren. Avkastningen pÃ¥ sysselsatt kapital har fÃ¶rbÃ¤ttrats frÃ¥n
cirka 15 procent fÃ¶r 10 Ã¥r sedan till att idag stÃ¥ pÃ¥ 35 â?? 40 procent enligt vÃ¥ra berÃ¤kningar.
Bolagets serviceaffÃ¤r, som stÃ¥r fÃ¶r 60â??70 procent av rÃ¶relsevinsten, vÃ¤xer pÃ¥ i hÃ¶g takt
och bidrar till att gruppens lÃ¶nsamhet bÃ¶r fÃ¶rbÃ¤ttras Ã¶ver tid. I kvartalet tog Konecranes stora
orders frÃ¥n fÃ¶rsvarsindustrin, kÃ¤rnkraftsindustrin och flygindustrin â?? kort sagt heta marknader
som vi inte tror kommer tappa i fart de nÃ¤rmaste Ã¥ren.
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KÃ¤lla: Konecranes, Coeli European

VÃ¥r tes Ã¤r att tullar i slutÃ¤ndan Ã¤r nÃ¥got som kommer pÃ¥verka Konecranes positivt, eftersom
fÃ¶rÃ¤ndrade logistikkedjor bÃ¶r Ã¶ka efterfrÃ¥gan pÃ¥ Konecranes produkter. PÃ¥ senare tid har
USA Ã¤ven inrÃ¤ttat tullar om 100 procent pÃ¥ kinesiska sÃ¥ kallade ship-to-shore-kranar, vilket
kommer gynna Konecranes konkurrensstÃ¤llning i ett segment med stor kinesisk dominans. Dessutom
finns det fÃ¶rslag pÃ¥ tullar motsvarande 150 procent pÃ¥ en rad andra hamnrelaterade kranar dÃ¤r
Konecranes potentiellt kan gynnas.

I dagarna rapporterade Konecranes frÃ¤msta noterade konkurrent inom industrisegmentet, Colombus
McKinnon. Bolaget hÃ¶jde sin guidning fÃ¶r Ã¥ret, vilket tillsammans med resultat som var bÃ¤ttre Ã¤n
vÃ¤ntat skickade upp aktien 15 procent pÃ¥ rapportdagen. McKinnon nÃ¤mnde bland annat att cykeln i
USA nu ser bÃ¤ttre ut. OrderingÃ¥ngen i USA steg med 11 procent fÃ¶r McKinnon.

PÃ¥ vÃ¥ra estimat handlas bolaget till cirka EV/EBITA 9x 2026. Det Ã¤r knappast dyrt. I vÃ¥rt tycke
bÃ¶r Konecranes fÃ¶rÃ¤ras med multiplar som stÃ¥r nÃ¤rmare kvalitativa svenska industribolag som
snarare handlas runt 15x rÃ¶relsevinsterna.

Aktien steg 22 procent i oktober och har dÃ¤rmed stigit 40 procent i Ã¥r.

Lindab
Lindab levererade ett rÃ¶relseresultat som var nÃ¥gra procent bÃ¤ttre Ã¤n vÃ¤ntat. MÃ¶jligen bÃ¶rjar
vi nu ana bÃ¤ttre slutmarknader, sÃ¤rskilt fÃ¶r det viktiga ventilationssegmentet. PÃ¥ flera marknader i
Europa hade Lindab positiv organisk tillvÃ¤xt. Dock gÃ¥r det fortsatt lÃ¥ngsamt i Sverige och Tyskland.
VÃ¤nder de marknaderna samtidigt som det Ã¶vriga skeppet â?•hÃ¥ller ihopâ?• kan vi nog fÃ¥ se
ganska god organisk tillvÃ¤xt nÃ¤sta Ã¥r. Efter flera Ã¥r av kostnadsnedskÃ¤rningar kan volymtillvÃ¤xt
ge vÃ¤ldigt fina inkrementella marginaler.

Lindab-aktien steg 15 procent i oktober och hade dÃ¤rmed sjunkit -1 procent pÃ¥ helÃ¥ret.

Volution
Under mÃ¥naden slÃ¤ppte vÃ¥rt stÃ¶rsta innehav sitt bokslut fÃ¶r rÃ¤kenskapsÃ¥ret som slutar i juli,
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efter att tidigare annonserat preliminÃ¤ra siffror. Gruppens organiska tillvÃ¤xt landade pÃ¥ 6 procent
(frÃ¥n att tidigare ha sagt â?•nÃ¥got Ã¶ver 5 procentâ?•), varav volymtillvÃ¤xten var fem procent.
SÃ¤rskilt den brittiska marknaden har varit stark fÃ¶r Volution, dÃ¤r regulatorisk medvind har gett god
tillvÃ¤xt pÃ¥ en annars svag byggmarknad. Ã?ven flera marknader i kontinentala Europa visar tecken
pÃ¥ ljusning.

Volution-aktien steg 4 procent i oktober, och hade dÃ¤rmed stigit 17 procent fÃ¶r helÃ¥ret.

Continental
Continental Ã¤r ett tyskt industribolag verksamt inom fordonskomponenter och dÃ¤ckproduktion. Vi
gjorde analys pÃ¥ bolaget under sommaren nÃ¤r det blev kÃ¤nt att man skulle spinna loss sin
fordonskomponentsdivision, Aumovio, vilket skedde i september. Under 2026 fÃ¶rvÃ¤ntas bolaget
sÃ¤lja sin andra division, ContiTech, och kvar blir guldÃ¤gget Continental Tires. Continental har lÃ¤nge
handlats med rabatt mot jÃ¤mfÃ¶rbara bolag och har betraktats som ett komplext konglomerat med
olika affÃ¤rsmodeller och finansiella profiler. NÃ¤r bolaget initierade uppdelningen blev en â?•sum-of-
the-partsâ?•-vÃ¤rdering hÃ¶gst relevant, och dÃ¤r syntes en tydlig diskrepans mot hur liknande bolag
vÃ¤rderas.

NÃ¤r Continental lyckas sÃ¤lja ContiTech bestÃ¥r verksamheten av den mycket lÃ¶nsamma, stabila
och kassagenererande dÃ¤ckdivisionen. Bolaget blir mindre kapitalintensivt, fÃ¥r hÃ¶gre marginaler
och blir mindre volatilt eftersom cirka 75 procent av fÃ¶rsÃ¤ljningen bestÃ¥r av
ersÃ¤ttningsfÃ¶rsÃ¤ljning (utbyte av bildÃ¤ck). Marginalen vÃ¤ntas Ã¶ka frÃ¥n 6â??7 procent till
13â??14 procent och avkastningen pÃ¥ kapital frÃ¥n 6â??7 procent till 25 procent. Det nya Continental
blir alltsÃ¥ en helt annan typ av verksamhet.

BÃ¶rsvÃ¤rdet Ã¤r idag 13 miljarder euro och vi uppskattar att man kommer sÃ¤lja ContiTech fÃ¶r 4
miljarder euro, vilket innebÃ¤r att 9 miljarder Ã¥terstÃ¥r i bÃ¶rsvÃ¤rde. Tires-delen fÃ¶rvÃ¤ntas
generera 2,7 miljarder euro i rÃ¶relsevinst fÃ¶re avskrivningar, och justerat fÃ¶r skulden handlas
kvarvarande Continental till 4,6x EV/EBITDA. Direktavkastningen Ã¤r hÃ¶ga 6 procent och nÃ¤r
fÃ¶rsÃ¤ljningen av ContiTech Ã¤r klar lÃ¤r kapitalet till stor del delas ut till aktieÃ¤garna. Den
implicerade direktavkastningen Ã¤r pÃ¥ 20 procent fÃ¶r 2027e. VÃ¤rderingen Ã¤r fÃ¶r lÃ¥g med tanke
pÃ¥ den stabilitet som Continental erbjuder, och vi tror att vÃ¤rderingen kommer justeras upp nÃ¤r
fÃ¶rsÃ¤ljningen slutfÃ¶rs nÃ¤sta Ã¥r.

Det var en turbulent mÃ¥nad fÃ¶r dÃ¤ckbolagen. FÃ¶rst sÃ¤nkte Michelin fÃ¶rvÃ¤ntningarna i ett sÃ¥
kallat â?•pre-silent callâ?• fÃ¶r att sedan vinstvarna fÃ¶r helÃ¥ret en vecka senare. Vid det tillfÃ¤llet
hade Continentals aktiekurs pressats ner cirka 10 procent och dÃ¥ Ã¶kade vi rejÃ¤lt vÃ¥r position. Tre
dagar senare gjorde Continental en omvÃ¤nd vinstvarning dÃ¤r resultatet fÃ¶rvÃ¤ntades bli Ã¶ver 20
procent bÃ¤ttre Ã¤n konsensus. Aktien steg nÃ¤stan 17 procent under oktober och hela 23 procent
frÃ¥n lÃ¤gstanivÃ¥erna och det blev dÃ¤rmed en stark bidragsgivare fÃ¶r fonden. 

Verisure
Under mÃ¥naden deltog vi i Europas stÃ¶rsta bÃ¶rsnotering pÃ¥ tre Ã¥r: Verisure. De flesta kÃ¤nner
nog till bolaget, som sÃ¤ljer och Ã¶vervakar hemlarm med dygnet-runt-ansluten larmcentral som
upptÃ¤cker, verifierar och hanterar inbrott, brand och andra hot i bostÃ¤der.

En av Verisures stÃ¶rsta framgÃ¥ngsfaktorer Ã¤r fÃ¶rmÃ¥gan att filtrera bort 99 procent av alla
falsklarm. Eftersom bolaget nÃ¤stan alltid kan verifiera att ett larm Ã¤r verkligt har man kunnat bygga
effektiva samarbeten med polis och vÃ¤ktarbolag. Det Ã¤r detta kunderna betalar fÃ¶r, inte enbart
sjÃ¤lva detektionen, utan tryggheten i att nÃ¥gon snabbt agerar. MÃ¥nga bolag kan sÃ¤lja sensorer
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som upptÃ¤cker rÃ¶k eller rÃ¶relse, men det svÃ¥ra Ã¤r att kunna verifiera vad som faktiskt hÃ¤nder.

Verisure Ã¤r Ã¶verlÃ¤gset konkurrenterna i Europa och Ã¤r marknadsledande i 13 av de 15 lÃ¤nder
dÃ¤r bolaget Ã¤r verksamt. Samtidigt tar bolaget 70 procent av marknadstillvÃ¤xten och utÃ¶kar sitt
fÃ¶rsprÃ¥ng. Bolaget har 90 procent av sina intÃ¤kter i Europa, dÃ¤r penetrationen Ã¤r lÃ¥ga 4
procent â?? att jÃ¤mfÃ¶ra med 23 procent i USA. I marknader dÃ¤r Verisure varit lÃ¤nge, exempelvis
Iberiska halvÃ¶n och Norden, Ã¤r penetrationen uppemot 30 procent av den adresserbara marknaden
(justerad fÃ¶r boendetyp, betalningsfÃ¶rmÃ¥ga med mera). Verisure lÃ¤gger drygt 7 procent av
omsÃ¤ttningen pÃ¥ marknadsfÃ¶ring eftersom fÃ¶rsÃ¤ljning via fÃ¤ltorganisation inte skalar
tillrÃ¤ckligt. Det har lett till att Ã¶ver hÃ¤lften av all fÃ¶rsÃ¤ljning sker via inkommande efterfrÃ¥gan.

Bolaget har en lÃ¥ng tillvÃ¤xtresa framfÃ¶r sig och kommer anvÃ¤nda omkring 50 procent av det fria
kassaflÃ¶det till att investera i nya kunder. En kund kan fÃ¶rvÃ¤rvas till cirka 3,6x EBITDA och stannar
i snitt 15 Ã¥r. Det Ã¥rliga kundtappet Ã¤r lÃ¥ga 7 procent, vilket Ã¤r bland de lÃ¤gsta globalt bland
prenumerationsbaserade affÃ¤rsmodeller. ARPU (average revenue per user) har vuxit med i snitt tvÃ¥
procent per Ã¥r de senaste tio Ã¥ren, medan kostnaden fÃ¶r att behÃ¥lla kunderna legat stilla.
Resterande kassaflÃ¶de gÃ¥r till utdelning och att stÃ¤rka balansrÃ¤kningen.

Vi uppskattar att bolaget kan vÃ¤xa med cirka 10 procent per Ã¥r framÃ¶ver och med en fortsatt
marginalexpansion frÃ¥n dagens hÃ¤lsosamma 24 procent. I de mogna marknaderna Ã¤r marginalen
Ã¶ver 40 procent. Det ger en fÃ¶rvÃ¤ntad vinsttillvÃ¤xt pÃ¥ cirka 15â??20 procent per Ã¥r 2026-2028e
och fÃ¶r det betalar man cirka 18x EV/EBIT fÃ¶r 2027e. Aktien steg runt 21 procent sedan
introduktionsdagen pÃ¥ StockholmsbÃ¶rsen den 8 oktober.

SLP
SLP levererade Ã¤nnu en stabil rapport och var helt i linje med fÃ¶rvÃ¤ntningarna. Bolaget fortsÃ¤tter
imponera och fÃ¶rvaltningsresultatet Ã¤r upp 46 procent mot fÃ¶rra Ã¥ret. Bara i Ã¥r har
intjÃ¤ningsfÃ¶rmÃ¥gan Ã¶kat med 25 procent, samtidigt som belÃ¥ningsgraden Ã¤r lÃ¥ga 48 procent.
RÃ¤ntorna har kommit ned samtidigt som avkastningskraven inte rÃ¶rt sig, vilket ger positiv effekt pÃ¥
resultatet. Bolaget handlas under 15x vinsten fÃ¶r 2027e. Aktien steg cirka 2 procent under oktober.

Kalmar
Kalmar kom med en blandad rapport. OrderingÃ¥ngen var 10 procent sÃ¤mre Ã¤n vÃ¤ntat medan
vinsten var 6 procent bÃ¤ttre. HandelsspÃ¤nningar och tullar fortsÃ¤tter skapa osÃ¤kerhet, vilket leder
till varierande utveckling mellan regioner. Underliggande utnyttjandegrad Ã¤r fortsatt hÃ¶g, och bolaget
noterar att marknaden verkar vara mer motstÃ¥ndskraftig Ã¤n vÃ¤ntat. Hittills i Ã¥r Ã¤r
orderingÃ¥ngen upp 9 procent jÃ¤mfÃ¶rt med fÃ¶regÃ¥ende Ã¥r, nÃ¥got som var svÃ¥rt att tro givet
de makroekonomiska signalerna tidigare i Ã¥r.

StÃ¶rsta fokuset Ã¤r fortsatt att vÃ¤xa serviceaffÃ¤ren som Ã¤r eftersatt. DÃ¥liga fÃ¶rvÃ¤rv (nu
avyttrade) har gjort att bolaget endast har 30 procent marknadsandel pÃ¥ reservdelar, trots att detta
Ã¤r den mest lÃ¶nsamma affÃ¤ren. Vd Sami Niiranen kommer frÃ¥n Atlas Copco/Epiroc och Ã¤r vÃ¤l
medveten om vikten av service. Aktien handlas runt lÃ¥ga P/E 12x utan nÃ¥gon skuld. Aktien steg
nÃ¤stan 7 procent i oktober och har stigit med 13 procent i Ã¥r.

Scandic
Scandic levererade en rapport som var helt i linje med fÃ¶rvÃ¤ntningarna. Det som drev aktien uppÃ¥t
dÃ¤refter var analytikernas uppdateringar efter Dalata-fÃ¶rvÃ¤rvet som annonserades i somras. Enligt
vÃ¥ra estimat bidrar det med ytterligare 16 och 23 procent fÃ¶r vinst per aktie 2026e respektive 2027e
vilket ocksÃ¥ Ã¤r i linje med vad bolaget guidade pÃ¥ konferenssamtalet. FrÃ¥n 2027 kommer Scandic
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driva Dalata under leasingavtal, precis som i Norden. Scandic Ã¤r Pandox stÃ¶rsta leasingkund och vi
vÃ¤ntar oss ett liknande upplÃ¤gg i Irland. Aktien handlas till lÃ¥ga P/E 10,4 fÃ¶r 2027e. Aktien steg 4
procent i oktober. Sedan Ã¥rsskiftet har Scandic levererat en avkastning pÃ¥ 34 procent, vilket Ã¤r
klart bÃ¤ttre Ã¤n Ã¶vriga noterade hotellbolag i Europa. Under samma period har Accor tappat drygt 5
procent, MeliÃ¡ 3 procent och Whitbread 2 procent. Scandic fÃ¶rblev lÃ¤nge relativt oupptÃ¤ckt, bland
annat pÃ¥ grund av hÃ¶g blankning, konvertibelskulder och att bolaget inte dyker upp i sedvanliga
aktiescreener eftersom IFRS 16 fÃ¶rvrÃ¤nger nyckeltalen.

Hiab
Hiab kom med en svag rapport dÃ¤r rÃ¶relsevinsten var 28 procent under fÃ¶rvÃ¤ntningarna, helt
drivet av en svag amerikansk marknad. RÃ¶relsemarginalen fÃ¶r tredje kvartalet var 11,4 procent, men
guidningen pÃ¥ helÃ¥ret ligger kvar pÃ¥ 13,5 procent. Aktien steg 5 procent dagen fÃ¶re rapporten,
men sjÃ¶nk sedan 13 procent pÃ¥ rapportdagen. Vi utnyttjade tillfÃ¤llet och kÃ¶pte fler aktier. VÃ¥r syn
Ã¤r att fÃ¶rsÃ¤ljningen i USA nu Ã¤r nere pÃ¥ enbart ersÃ¤ttningsnivÃ¥er medan aktiens nedgÃ¥ng
prisade in ytterligare fÃ¶rsÃ¤mring. Samtidigt var Europa starkt med 26 procent tillvÃ¤xt i
orderingÃ¥ngen, vilket Ã¤r positivt men inte fÃ¶rvÃ¥nande givet de lÃ¥ga nivÃ¥er man kommer ifrÃ¥n.

Trots svagare marginaler levererade bolaget hela 29 procent avkastning pÃ¥ kapitalet. Det Ã¤r svÃ¥rt
att fÃ¶rstÃ¥ varfÃ¶r Hiab ska handlas till 30 procent rabatt mot nordiska industribolag givet att bolaget
vÃ¤ntas vÃ¤xa omsÃ¤ttningen med 7 procent per Ã¥r, uppnÃ¥ marginaler pÃ¥ 16 procent och en
avkastning pÃ¥ kapitalet kring 30 procent. Vi tycker inte det Ã¤r rimligt, och behÃ¥ller dÃ¤rfÃ¶r Hiab
som en stor position i fonden. Verksamheten Ã¤r kortcyklisk och tidigt i cykeln. NÃ¤r det vÃ¤l vÃ¤nder
brukar det gÃ¥ snabbt. NÃ¤rmsta konkurrent, Palfinger, rapporterade i slutet av oktober att Europa
kommer vara den stora drivaren nÃ¤sta Ã¥r, men Ã¤ven att USA vÃ¤ntas bidra, vilket gynnar Hiab.
Bolaget handlas till 10x EV/EBIT fÃ¶r 2027e med nettokassa, och vi tror att ett fÃ¶rvÃ¤rv kan ske innan
Ã¥rsskiftet. Aktien fÃ¶ll 3 procent i oktober och har sjunkit med 3 procent i Ã¥r.

Bonesupport
Bonesupport levererade en rapport som var nÃ¥got svagare pÃ¥ fÃ¶rsÃ¤ljningssidan, bÃ¥de i
Nordamerika och Europa. Vi ser inte nÃ¥got strukturellt problem i USA, men i Europa mÃ¤rks
utmaningar med omprioriteringar inom NHS i Storbritannien och budgetpress i Tyskland. Bonesupport
har haft svaga kvartal tidigare men aldrig tvÃ¥ i rad, och bolaget Ã¤r tydliga med att de ska nÃ¥
helÃ¥rsguidningen om minst 40 procent tillvÃ¤xt, vilket implicerar ett starkt fjÃ¤rde kvartal. Aktiekursen
Ã¤r en sak, men faktum Ã¤r att huvudprodukten Cerament G vÃ¤xte 59 procent under kvartalet.

Nyligen Ã¶ppnades ett nytt segment fÃ¶r Bonesupport: Revisionsartroplastik, det vill sÃ¤ga byte eller
justering av en tidigare ledprotes. Det gÃ¶rs ofta pÃ¥ grund av slitage, lossning, infektion eller
komplikationer med den ursprungliga protesen. Det genomfÃ¶rs uppskattningsvis cirka 300 000
sÃ¥dana ingrepp Ã¥rligen, varav 15â??25 procent Ã¤r infekterade.

Inom kort vÃ¤ntas bolaget fÃ¥ FDA-godkÃ¤nnande fÃ¶r Cerament V, vilket skulle bredda
anvÃ¤ndningsomrÃ¥dena. Under fjÃ¤rde kvartalet 2025 bÃ¶rjar bolaget dessutom rulla ut Cerament
BVF inom ryggradskirurgi. Vi har inte stora fÃ¶rvÃ¤ntningar pÃ¥ volymerna dÃ¤r, dÃ¥ konkurrensen
Ã¤r hÃ¥rd, men det banar vÃ¤g fÃ¶r Cerament G inom samma omrÃ¥de. NTAP-godkÃ¤nnandet fÃ¶r
Cerament G inom trauma bÃ¶r stÃ¶dja fÃ¶rsÃ¤ljningen. NÃ¤r en ortoped behandlar akuta trauman
gÃ¶rs en avvÃ¤gning mellan kostnad och risk. Om kostnaden tÃ¤cks av NTAP bÃ¶r det vara ett
sjÃ¤lvklart val att anvÃ¤nda Cerament G. Aktien har utvecklats mycket svagt i Ã¥r och handlas nu till
30x EV/EBIT pÃ¥ 2026 Ã¥rs rÃ¶relseresultat, ett Ã¥r dÃ¥ vinsten vÃ¤ntas fÃ¶rdubblas. Aktien backade
24 procent i oktober och har sjunkit 43 procent i Ã¥r.
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Bilden nedan visar fÃ¶rsÃ¤ljningsutvecklingen per kvartal sedan 2017.

KÃ¤lla: Coeli European

Summering

FÃ¶rutsÃ¤ttningarna fÃ¶r vÃ¤rldens aktiemarknader ser ovanligt goda ut fÃ¶r tillfÃ¤llet. Det tycker
privatpersoner ocksÃ¥, som vid minsta lilla sÃ¤ttning, framfÃ¶r allt i USA, kommer in med kraft fÃ¶r att
utnyttja tillfÃ¤lliga svagheter. Ett tecken i tiden var nÃ¤r aktiemarknaden i mitten av oktober plÃ¶tsligt
kom under press. Under de fem kommande dagarna fick den amerikanska aktiemarknaden sitt femte
stÃ¶rsta inflÃ¶de nÃ¥gonsin.

Grafen nedan Ã¤r nÃ¥gon vecka gammal, men snart ser det ut att bli en ny hÃ¶gstanivÃ¥ pÃ¥ antalet
dagar som S&P500 handlats Ã¶ver sitt 50-dagars glidande medelvÃ¤rde. Oktober var den sjÃ¤tte
mÃ¥naden i strÃ¤ck med positiva marknader i USA medan det var den fjÃ¤rde mÃ¥naden fÃ¶r Europa.
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Som nÃ¤mnts inledningsvis, i en marknad med hÃ¶gre risktagande Ã¤n vanligt tenderar bolag av
lÃ¤gre kvalitet gÃ¥ starkare Ã¤n kvalitetsbolag. Skillnaden i avkastning de senaste 10 veckorna Ã¤r
betydande.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Rotationen in i bolag med lÃ¤gre kvalitet har varit brutal pÃ¥ mÃ¥nga hÃ¥ll och Ã¤ven varit snabbare
Ã¤n vad den ekonomiska utvecklingen motiverar (en modell som bland annat inkluderar tillvÃ¤xt och
rÃ¤ntenivÃ¥er). FrÃ¥gan Ã¤r vilken av de tvÃ¥ linjerna som just nu Ã¤r mest fel?
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

NÃ¤r sparkapitalet inte rÃ¤cker till, belÃ¥na dig! Antalet ETFer med hÃ¤vstÃ¥ng slÃ¥r nya rekord.
GlÃ¶m inte att effekten vid nedgÃ¥ngar i marknaden blir med belÃ¥ning matematiskt obehaglig.

KÃ¤lla: Goldman Sachs

KassanivÃ¥erna Ã¤r pÃ¥ lÃ¤gre nivÃ¥er Ã¤n det historiska genomsnittet.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Det har varit den bÃ¤sta avkastningen nÃ¥gonsin fÃ¶r den historiskt sÃ¤songsmÃ¤ssigt svagaste
perioden maj till november.

KÃ¤lla: X

Vi rullar nu in i den historiskt starkaste perioden fÃ¶r aktier och bilden nedan visar utvecklingen fram till
Ã¥rsskiftet.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Sammanfattningsvis ser det just nu ovanligt ljust ut pÃ¥ vÃ¤rldens aktiemarknader. De europeiska
rÃ¤ntorna har sjunkit ordentligt och Ã¤r pÃ¥ vÃ¤g ner i USA. De flesta centralbanker Ã¤r ocksÃ¥ i full
fÃ¤rd med att sÃ¤nka styrrÃ¤ntorna och inflationen Ã¤r under kontroll. Tillverknings-PMI i Europa lÃ¥g
under 50 (indikerar minskad aktivitet) frÃ¥n sommaren 2022 till augusti i Ã¥r dÃ¥ utfallet blev 50,7
(Ã¶kad aktivitet). Oljepriset Ã¤r lÃ¥gt och de teknologiska framgÃ¥ngarna med AI bÃ¶rjar fÃ¶rsiktigt
sippra ner till kostnadsbesparingar fÃ¶r fÃ¶retagen. Enormt mycket kommer hÃ¤nda kommande Ã¥r.

Tarifferna har sÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt klarats av fÃ¶rvÃ¥nansvÃ¤rt vÃ¤l. FÃ¶r att citera vÃ¥rt eget Kalmar
som rapporterade pÃ¥ mÃ¥nadens sista dag: â?•Marknaden verkar vara mer motstÃ¥ndskraftig Ã¤n
vad vi tidigare fÃ¶rutsettâ?•.

FÃ¶r fÃ¶rsta gÃ¥ngen sedan 2019 Ã¤gde ett toppmÃ¶te rum mellan president Trump och Kinas Xi
Jinping. Ett besÃ¶k som Trump gav betyget 12 pÃ¥ en 10-gradig skala. MÃ¶tet ledde till vad parterna
kallade en â?•hÃ¥rt vunnen samsynâ?•. Det ska ses som ett ramverk fÃ¶r ett ettÃ¥rigt
vapenstillestÃ¥nd i den handelspolitiska konflikten, vilket Ã¤r en bra bÃ¶rjan mot en bÃ¤ttre utveckling
Ã¤n den som gÃ¤llt under detta Ã¥r.

Enorma infrastruktur- och fÃ¶rsvarsinvesteringar i Europa kommer med hÃ¶g sannolikhet driva pÃ¥
tillvÃ¤xten mÃ¥nga Ã¥r framÃ¶ver. Som en extra bonus fÃ¥r Europa nu ocksÃ¥ lite hjÃ¤lp av Nvidias
VD Jensen Huang som tycker att det gÃ¥r fÃ¶r lÃ¥ngsamt hÃ¤r (vi Ã¤r mÃ¥nga som hÃ¥ller med) och
bland annat dÃ¤rfÃ¶r gÃ¶r investeringar i olika europeiska bolag. Senast var det Nokia dÃ¤r man
investerar 1 miljard euro och blir Ã¤gare till 2,9 procent av bolaget. DÃ¤rutÃ¶ver har Nividia den
senaste tiden annonserat samarbeten med Mistral AI, Schneider Electric, Siemens, BMW, Mercedes,
Orange, Swisscom, Telefonica och ABB fÃ¶r att nÃ¤mna nÃ¥gra. Klart positivt!
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FÃ¶r fonden har 67 procent av bolagen rapporterat och det har till Ã¶vervÃ¤gande del varit till positiva
tongÃ¥ngar, Ã¤ven om mÃ¥nga Ã¶dmjukt noterar en ovanligt stor osÃ¤kerhet i sina prognoser.

Vi tackar fÃ¶r visat intresse och Ã¶nskar er en givande november.

Mikael & Team

MalmÃ¶ den 6 november 2025
Date Created
2025/11/06
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