Forvaltarkommentar Coeli European R SEK — december 2024

Denna information &r avsedd som marknadsforing.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som &ar en andelsklass som ar

reserverad for privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmanhet andra villkor vad
galler bland annat avgifter, vilket paverkar andelsklassens avkastning. Nedanstaende information om
avkastning skiljer sig darfor fran avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling december

Fondens varde minskade med -0,6 procent i december (andelsklass R SEK), samtidigt som
jamforelseindex minskade med -0,8 procent. Sedan fondens strategiomlaggning i september 2023 har
vardet 6kat med 20,5 procent, att jamféra med en 6kning om 9,5 procent for jamférelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2024 Coeli European 31% -0,58% 9,6% -1,6% 3.3% -4,2% 8,5% -1,9% 1,1% -32% 0,4% -0,6% 13,8%
Benchmark 0,6% 0,5% 1.2% 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% 31% -1,5%

AEE (R SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 5.2% 1.6% -8.3% 3.3% 1.5% -1,4% 4,9%" -4,5%"™ 1,6%*
2022 -11.5% -6,1% 27% -1,0% -6,6% -7.0% 6.2% -5,6% -7.5% 1,0% 2.8% -1.7% -30,5%
2021 0,0% 4.2% 3.7% 8.3% 0,2% 3.0% 5,9% -0.1% -5.1% 4,6% -4.3% 0.3% 21,6%
2020 3,2% -5.8% -13,3% 8,9% 3,5% 4.2% 4.9% 3,5% 2.2% -5.4% 11,5% 10,0% 27,3%
2019 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%"** 1. 75%T -1,4%"** 5,8%** 1,35% 0.2% -8,2% 0,2% -2.2% -2,8%***

Kélla: Coeli European
*Justerat for avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlaggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i vardepapper/fonder kan bade dka och
minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Sa har annu ett ar passerat med vad som av skribenten upplevs som ljusets hastighet. | vanlig ordning
har det duggat tatt av extraordinara handelser och definitionen av ett normalar blir allt svarare att
formulera. Vi fick bland mycket annat uppleva ett mordférsok pa tilltradande president Donald Trump,
soldater fran Nordkorea som slass i Europa mot Europa, personsokare som exploderade i Syrien och
Libanon med flera tusen som skadades och ett okant antal som dog, ett amerikanskt val med Trump
som tydlig segrare och sa juldagen nar finska poliser bordade det ryska fartyget Eagle S misstankt for
kabelsabotage. Bara for att namna nagra handelser som sticker ut.

Men vi borjar med december dar vi var manga som satt och vantade pa ett tomterally. Det uteblev och
ett antal tongivande index bjod pa foljande utveckling, allt matt i procent och lokal valuta: Stoxx600 -
0,5, MSCI European small cap -0,4, DAX +1,4, S&P500 -2,5, DJI -5,3, Nasdaq +0,5 och Russell 2000 -
8,4 (efter att i november stigit med 10,8).
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Kéalla: HEDGEYE

Fonden sjonk i december med 0,6 procent, vilket var 0,2 procent battre an vart jamforelseindex. For
helaret 2024 steg fonden med 13,7 procent, vilket var 2,5 procent béttre &n vart jamforelseindex.
Sedan strategiomlaggningen i september 2023 har fonden stigit med 20,5 procent jamfort med vart
jamforelseindex som stigit med 9,5 procent.

Avslutningen pa ett bra borsar blev blekt och S&P500, métt fran julafton och framat, hade sin samsta
avslutning pa aret sedan 1952!

S&P 500 Saw Worst Year-End Fall Since 1952
Index declined over 1% only 12 times during this period
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Kéalla: Bespoke Investment Group

Den svaga avslutningen pa aret kan ha att géra med att Fed i sitt sista méte den 18 december
kommunicerade att antalet rantesénkningar nasta ar sannolikt endast blir tva mot forvantade tre. Det
utloste en viss panik den dagen hos fulladdade investerare som nastan sopade bort all den uppgang
som byggts upp efter valet i bérjan av november. Nasdaq sjonk den dagen med 3,6 procent, dollarn
starktes rejalt och den amerikanska 10-aringen gick 6ver 4,50-nivan. Dagen efter blev det aven press
pa asiatiska och europeiska aktier. Nedan VIX-index som exploderade uppat efter Feds mote.
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Aven Sveriges Riksbank sankte i december styrrantan och man har sedan i maj sankt rantan med 150
baspunkter till nuvarande 2,50 procent. Schweiz sankte ocksa rantan nar man halverade nivan fran 1,0
till endast 0,50 procent. Marknadens syn &r att deras styrranta om ett halvar ar nere pa 0,0 procent,

vilket ar intressant p4 manga satt.

For fjarde aret i rad slog bankindex den breda marknaden och var basta sektor 2024 med +26 procent.
Det ar gladjande pa manga satt, inte minst da det ar banksektorn som varit roten till mycket ont i
Europa efter finanskrisen for snart 20 (!) ar sedan. Samst var bilindex vilket inte kommer som nagon
overraskning for lasare av detta brev. Det som ar mer 6verraskande for oss ar att fastigheter var langt
efter och gav en negativ avkastning om 5,8 procent, trots att det mesta gar i ratt riktning for sektorn.

Det borde nu vara riggat fér en stark avkastning 2025.
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Kélla: Bloomberg

Bast av de stora breda europeiska indexen var, kanske nagot motsagelsefullt, tyska DAX som steg
med 18,8 procent efter att ha stigit med 20,3 procent aret innan och darmed haft sin basta tvaarsperiod
sedan 2013 (+43 procent jamfort med till exempel OMX30 pa 22 procent). Trots betydande politiska
och ekonomiska problem har alltsa tyska borsen levererat en riktigt stark avkastning de senaste tva
aren.

DAX Index Had Best Two-Year Gain Since 2013
Expectation is for more muted performance next year
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Kélla: Bloomberg

Forklaringen till den ndgot motsagelsefulla avkastningen ar att borsen inte speglar ekonomin, varken i
Tyskland eller nagon annanstans, och ar ett standardsvar vi ger varfér man ska investera i europeiska
aktier. Darutover och viktigare for oss finns det alltid mojligheter som inte fangats upp av det stora
investerarkollektivet bland de mindre bolagen.

Tysklands BNP har de senaste 20 aren stigit med 87 procent jamfort med DAX som stigit med 414
procent.
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Kélla: Bloomberg, Holger Zschaepitz

Om vi for ett 6gonblick lamnar Tyskland ar nedanstaende bild for USA intressant. Det totala borsvardet
i USA har dkat med 163x pa 50 ar. Index har bara utvecklats blygsamma 85x och sa plus utdelningar
pa det forstas.

Chart 1: Key changes in the US over the last 50 years, 1974-2024

Source: Berenberg research, Our World in Data, US Census Bureau, US Department of Housing and Urban
Development, US Federal Reserve, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Bank of St. Loius, Eikon.
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Ater till Tyskland dar man kan illustrera skillnaden mellan den ekonomiska verkligheten och
aktiemarknaden med nedanstaende bild. Mindre och medelstora bolag, SDAX och MDAX, sjonk forra
aret med 1,8 procent och 5,7 procent nar de stora bolagen steg 18,8 procent. De mindre bolagen har
en betydligt hogre andel inhemsk verksamhet som béttre speglar Tysklands stagnerande ekonomi.
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Kélla: Bloomberg, Holger Zschaepitz

Ett annat tongivande europeiskt index, franska CAC, hade i motsats till DAX ett svagt ar med -2,1
procent i avkastning. Inte sedan eurokrisen gick CAC sa mycket samre relativt Stoxx600. 20 procent

av CAC-index ar konsumentrelaterade bolag med lyxbolag som vart eget LVMH som bidragit negativt
till rets utveckling. Lyxbolagens svaga utveckling férra aret beror till stor del pa Kinas svaga utveckling.

Men &ven den politiska krisen som bdrjade i juni har bidragit kraftigt negativt. Med sin fjarde regering
pa ett ar (1) har nuvarande administration ett minst sagt utmanande utgangslage. President Macron
akte pa ytterligare ett bakslag i december nar Moodys nedgraderade Frankrikes kreditbetyg fran Aa2
till Aa3.
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Kéalla: Financial Times, Société Générale

Den politiska krisen har medfort att den franska staten, som haft ett negativt budgetunderskott varje ar
sedan 2001 (!), nu far betala en hogre ranta an till exempel Grekland. Det genomsnittliga negativa
budgetunderskottet i Frankrike mellan 1959-2023 har varit -2,57 procent! Hogstanivan var 1959 med
+1,50 procent och lagstanivan 2020 var -8,90 procent. Om franska medborgare ar férvanade idag over
utvecklingen sa har politikerna varit exceptionellt daliga pa att formedla och forklara hur varlden
fungerar och ser ut. Verkligheten kommer alltid ikapp och nu ar franska staten till viss del i hdnderna
pa investerare som ska kopa franska statsobligationer kommande tidsperioder. Det blir intressant att
folja.

Aktiemarknaderna i sodra Europa utvecklades battre &n norra Europa under forra aret. Nar detta skrivs
har Spanien de tre senaste aren utvecklats i linje med S&P500, vilket &r imponerande givet USAs
styrka under perioden.

Over the last three years Spain and Italy have outperformed the US
MSCI indexes, total retunns, LSS
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Kalla: Gavekal Research/ Macrobond

Den amerikanska aktiemarknaden stod i fokus under férra aret med en ovanligt stark utveckling. For
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forsta gangen sedan 1998 och 1999 steg S&P500 med mer &n 20 procent per ar tva ar i strack. Det
var en kombination av starka infldden, en amerikansk ekonomi som aterigen 6verraskade positivt,
FED’s rantesénkningar samt inte minst, det enorma intresset for Al. Nvidia ensamt stod for 21 procent
av S&P’s uppgang forra aret — makalost.

Nasdaq 100 steg med 25 procent och har darmed stigit 14 av de senaste 16 aren. De senaste 10 aren
har de stora amerikanska teknologibolagen kort cirklar om allt annat.
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Det tog 7398 dagar for Nasdagq att stiga fran 5000 till 210000. Fran 10000 till 20000 gick pa endast 1645
dagar.
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Kéalla: CNBC
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Nedanstaende bild visar fordelningen mellan vinsttillvaxt och stigande vinstmultiplar som gav 2024 ars
kursutveckling for USA, Europa och Storbritannien. Det ser lite tunt ut i Europa.

Chart 1: Change in esarnings and P/E ytd in percentage terms in US, Europe and UK markets (%)

= [arings APE

Source: Beranberg research, Eikon
Kélla: Berenberg research, Eikon

Den kinesiska borsen steg 2024 med 11,6 procent efter att ha sjunkit tre ar i strack. | Hong Kong steg
borsen med 18,3 procent efter att ha sjunkit fyra ar i strack.

Andra starka aktiemarknader forra aret var Taiwan +32 procent och Japan med +20 procent. Allt
bleknar dock jamfort med Argentina dar den nagot oortodoxa presidenten Javier Milei har haft stora
framgangar med inflation, tillvaxt och en starkt peso. Den argentinska borsen steg forra aret, matt i
euro, med 124 procent efter att 2023 stigit med 56 procent.
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Kéalla: X, The American Conservative

Vardet pa bitcoin skt ivag ordentligt efter att Donald Trump blev vald till president. Férra arets
uppgang slutade pa 120 procent och véardet av Bitcoin &r nu narmare 2000 miljarder USD vilket nastan
motsvarar bérsvardet for bolag som Alphabet och Amazon.
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Kélla: Bloomberg

BlackRock, varldens storsta forvaltare, slog ett nytt rekord 2024 nar de lanserade en ny ETF som
enbart investerar i Bitcoin. Pa 11 manader gick AuM fran 0 till 50 miljarder USD. Ingen annan ETF har
nagonsin haft en liknande utveckling i forvaltat kapital.

Ovrigt som stack ut i slutet av 2024 var att Ryssland enligt utredare sannolikt avsiktligt forstort
infrastruktur genom att med ankare dragit sonder datakablar pa Ostersjons botten. Ett symboliskt
besok pa det aktuella fartyget Yi Peng 3 med representanter fran Finland, Danmark, Tyskland och
Sverige var allt som maktades med.

Finland var tydligare nar de under juldagen bordade och beslagtog fartyget Eagle S som angripit fyra
datakablar mellan Estland och Finland. Det ar visserligen inte direkt jamforbart med Yi Peng 3, da
Eagle S inte ar kinesiskt och for att citera Edward Lucas, Senior Adviser och Senior Fellow vid Center
for European Policy Analysis, "Tysklands aladabartade regering var heller inte inblandad”.
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Kalla: Kluddniklas

Elon Musk var i mellandagarna ute i “Welt am Sonntag” och hyllade hégerpartiet AfD (Alternative for
Germany) for dess fortrafflighet. "The AfD, even though it is described as far-right, represents a
political realism that resonates with many Germans who feel concerns are ignored by the
establishment”. Welts chefredaktor skrev i en direkt replik att Musks politiska diagnos var nagorlunda
korrekt, men att han helt glomde det geopolitiska perspektivet vilket for AfD inkluderar att Tyskland ska
lamna EU, en dnskan om att vast ska upphdra med sanktionerna mot Ryssland och istéllet borja
handla med Ryssland. Man vill &ven att gasledningarna i Nord Stream ska tas i bruk igen.

Foga forvanande var kritiken pa manga hall massiv om bade sjalva innehallet, och att man
overhuvudtaget publicerade inlagget. Oavsett allt vilar ansvaret tungt pa nasta regering i Tyskland. Hur
det faller ut har betydelse inte bara for Tyskland utan aven fér Europa.

Avslutningsvis och nar vi kérde runt i Danmark i december och besokte nagra bolag fastnade vi for
denna artikel i Borsen (Danmarks Financial Times). En ny ETF har skapats som bara investerar i bolag
som inte tar hansyn till nagra ESG-relaterade fragor.
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Kalla: Borsen

Vara bolag

Volution

Under manaden slappte vart brittiska ventilationsbolag en uppdatering for utvecklingen under perioden
augusti till november. Den organiska tillvaxten ar fortsatt positiv om 2,5 procent, med en marginal som
overstiger fiolarets. De kommande manaderna har enklare jamforelsesiffror, vilket bor innebéara att
Volution minst kan na analytikernas estimat om cirka 3 procent organisk tillvaxt for aret.

Den stora saken for Volution under 2025 &r att integrera det stora forvarvet av australiensiska Fantech.
Vi skrev om forvarvet i vart manadsbrev for september och konstaterade dar att Fantech bor bidra till
en okad vinst per aktie om atminstone 10 procent. Forvarvet, tillsammans med en slutmarknad som
mojligen kan aternamta sig efter ett par ar av tuffare utveckling, ger forutsattningar for att Volution-
aktien ska kunna utveckla sig val aven 2025.

| december steg aktien 1 procent. For 2024 steg aktien 29 procent.

Diploma, Rotork och 4imprint

Som grupp hade fondens dvriga brittiska innehav en svag manad med mellan 4-6 procent i negativ
avkastning utan att ndgra nyheter presenterades. Pa helaret har Diploma och 4imprint gett 19
respektive 7 procent i avkastning. Rotork &r ett relativt nytt innehav for fonden.

Biotage

Biotage var en av fondens basta bidragsgivare under december utan nagra nyheter. Som tidigare
namnts exkluderades bolaget ur Stockholm Benchmark index den siste november da vi passade pa att
oka var position. Aktien steg 19 procent under 2024 och vi tror att detta kan bli en vinnaraktie 2025.
Varderingen ar laga 15x EV/EBITDA 2026 pa vara estimat samtidigt som vi fatt flera tecken pa att den
underliggande marknaden accelererar. Aktien steg 6 procent under december.

Scandic
Med en extrautdelning i december om 2,50 kronor per aktie (3,7 procent direktavkastning) samtidigt
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som aktien steg 1,6 procent, var Scandic en av fondens basta bidragsgivare forra manaden. Dartill
drog bolaget igang sitt aterkdpsprogram dar man hittills aterkopt strax 6ver 1 miljon aktier vilket
motsvarar en halv procent av utestaende aktier. Vi ser ocksa inkommande data som visar att
avslutningen pa aret ser ut att bli lite battre an vad marknaden har forvantat sig.

Bolaget kommer att halla en kapitalmarknadsdag i februari vilket vi tror och hoppas kommer bli ett
positivt event. Litte kuriosa ar att senast man holl en kapitalmarknadsdag var den 18 februari 2020,
nagra dagar innan pandemin slog till med kraft. Det var ocksa VD Jens Mathiesens forsta publika
event. Vi tror att timingen denna gang blir battre!

Bonesupport

Bonesupport var fondens basta bidragsgivare, bade under december och helaret. Aktien steg 6 i
december och hela 106 procent pa helaret. Trots stora tal tycker vi uppgangen ar befogad. Férutom att
man slagit estimaten pa de tre forsta rapporterna sa har bolaget fatt godkannande for anvandning av
Cerament BVF for indikationen "interbody fusion” i ryggraden. Ansdkan galler i USA och extraordinart
ar att godkannandet endast tog 10 dagar (vanlig handlaggningstid ar 90 dagar). Vi misstanker att
kliniska data fran studier ar sa stark att det inte finns nagot att diskutera om. Bara nagra veckor senare
fick bolaget marknadsgodk&nnande for indikationen 6ppna frakturer i USA. Cerament G ar den forsta
och enda kombinationsprodukten att godkannas i USA for denna indikation.

Under hosten presenterades den viktiga SOLARIO-studien som visar att benersattning med
lokalantibiotika mojliggor reducerad systemisk antibiotikabehandling. Benersattningsmaterial sdsom
Cerament G och Cerament V uppnar lika god infektionsprevention med kort systemisk antibiotikakur
pa maximalt sju dagar, jamfort med tidigare minst fyra veckor. Gruppen uppvisade ocksa vasentligt
farre och mildare biverkningar med den lagre antibiotikabehandlingen. Detta ar ett stort steg mot att
Cerament G/V blir erkéant som "standard of care” inom behandling av skelettskador. Ytterligare en
trevlig nyhet i december var att Bonesupport per arsskiftet nu inkluderats i Stockholmsbdrsens finrum,
Large cap. Well done!

Summering

Vi ar pa det stora hela n6jda med 2024 aven om det fanns nagra saker vi kunde gjort battre. Vad som
varit tydligt i var férvaltning under aret ar dels att vi hela tiden haft en klar syn pad marknaden, som varit
ratt, med undantag av avslutningen pa aret. Annu viktigare ar att vi haft fa fel i var bolagsanalys och
alltid haft en stark uppfattning om vardering och handelser som paverkat aktiekursen. Vid de tillfallen vi
haft irrationella kursrorelser, har vi i valdigt manga fall gatt emot marknaden och oftast adderat varde.

Basta bidragsgivare for helaret blev (aterigen) Bonesupport, Cargotec/Kalmar, Accelleron och
Euronext. Dessa positioner stod for sammanlagt narmare 90 procent av det redovisade
helarsresultatet.
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Det som vi tveklost & mest missndjda med under aret ar vart innehav i Campari, som vi borjade
investera i sensommaren 2023. En bedrdvlig kommunikation till marknaden i september som ledde till
att den nytilltradda VDn avgick (eller fick sparken) som sen foljdes upp av en riktigt svag Q3-rapport i
oktober. Vi hade fel och tog konsekvenserna av det och minskade till i dagslaget endast en
bevakningsposition. Av naturliga skal ar vi ovanligt 6dmjuka harifran, men efter att ha sjunkit med -39
procent under 2024 samtidigt som konsumenters kopkraft ar uppatgaende, borde det finnas
forutsattningar for en revansch 2025. Borsvardet for detta bolag med alla dess valkanda varumarken ar
nu nere pa laga 7 miljarder euro.

En annan besvikelse var fastighetssektorns utveckling. Vi har under hela aret haft drygt 10 procent av
fonden i svenska fastigheter och under arets forsta manader var detta koncentrerat till SLP och Corem.
Darefter tillkom Balder pa bekostnad av Corem och det &ar dessa tre aktier vi ager fortsatt. Corem ar
klart minst och SLP ar klart storst med i dagslaget cirka 7 procents position. Utvecklingen for helaret for
svenska fastigheter var en stor besvikelse med en avkastning for sektorn pa endast -2 procent. Sedan
hogstanivan i borjan av oktober sjonk sektorindex med hela -17 procent vilket vi fortfarande inte riktigt
forstar. Spridningen for vara innehavs helarsavkastning var valdigt stor med SLP pa +19,8 procent,
Balder +7,8 procent och Corems mycket svaga -37 procent! Harifran har vi en stark uppfattning om att
sektorn kommer att utvecklas val under 2025.

Om vi tittar tillbaka ett ar sa var var sammanfattade syn enligt foljande:

o Vi forvantade oss ett hyggligt borsar 2024.

e Forutsattningarna fér god stock picking var battre an pa flera ar.

e Sjunkande rantor och inflation borde kunna ge en extra stark utveckling for sma- och medelstora
bolag déar positioneringen dessutom var blygsam.

¢ Vi forvantade oss starka infloden till aktiemarknaden.

e Europeiska aktier hade en bra utgdngspunkt da varderingen var rekordlag i forhallande till
amerikanska aktier, samtidigt som europeiska smabolag i forhallande till stérre bolag
varderingsmassigt var pa den lagsta nivan pa 20 ar.

¢ Sjunkande réntor och inflation skulle géra folk gladare, inte minst i Sverige, och den ekonomiska
aktiviteten borde kunna vaxla upp om nagra kvartal.

¢ Vi forvantade oss ingen amerikansk recession.

o Utfallet blev att vi fick uppleva ett hyggligt och i vissa marknader ett ovanligt starkt borsar, sa det
var ratt.

e Stock picking fungerade val sa det antagandet far ocksa anses ha infriats.

e De mindre europeiska bolagen utvecklades som grupp endast i linje med de storre bolagen, sa
har hade vi fel. | till exempel Tyskland och i USA gick det dessutom betydligt séamre.

e Det blev starka infloden till aktiemarknaden, men det gick dessvarre inte till Europa i nagon storre
utstrackning, utan det mesta landade i USA.

e Den rekordlaga varderingen av europeiska aktier i férhallande till amerikanska har natt nya
rekordnivaer, sa har hade vi fel da vi trodde gapet skulle minska. Smabolag i forhallande till
storre bolag handlas pa ungefar oférandrade nivaer i forhallande till for ett ar sedan.

e Rantorna har sjunkit rejalt och inflationen ar sedan lange besegrad (det kan dock uppsta nya
problem) och vi ser en stark aterhamtning i konsumentfértroende. Den ekonomiska aktiviteten
har dock inte vaxlat upp som vi och manga andra forutspadde. Nu forvantas det ske kommande
kvartal.

e Det blev ingen amerikansk recession den har gangen heller och kraften i den amerikanska
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ekonomin 6verraskade de allra flesta, sa det var ocksa rétt.

Samtliga strateger pa valkanda firmor hade aterigen for forsiktiga antaganden for den amerikanska
aktiemarknaden 2024. Vi hade med samma bild forra aret som visade exakt samma sak, det vill sdga
samtliga hade for forsiktiga antaganden. Skarpning alla strateger, det har duger inte.

Charlie Bilello &
@charliebilello

At 6,032, the SE&P 500 is now over 600 points above above the highest
2024 year-end price target from Wall Street strategists and 24% above
the average target (4,861). S5PX

bilello.blog /mewsletter

SEP 500 Will Strest's 2004 Year-end Price Targets vi, Cuavent Livel

(Eergwt Duta wis Blooenbery in Dex FOTD]
_g

Vi hade aven med denna bild for ett &r sedan som var en av ingredienserna for hur vi sag pa utsikterna

J i ;x‘v”f" 'r;"*" 'y ""
_‘f ‘,- ¥ F ;’J...r & “_.-"

for 2024. Det har nu gatt fyra manader sedan FED borjade séanka den amerikanska styrrantan, s& om

historian ska upprepa sig hander inte mycket under det forsta halvaret for att sedan borja stiga det

andra halvaret. Det later som ett mojligt scenario da vi om ett halvar borde veta hur de nya tarifferna

ser ut och vad konsekvenserna blir.

L2 1)

. '_.r J.I- F._-u

Kalla: @charliebilello
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Kalla: Goldman Sachs

Sannolikheten for en amerikansk recession nu nere pa 20 procent enligt konsensus mot narmare 60
procent i slutet av 2023. En enorm skillnad.

rob Forecast Index » | G | Related Functions Mem ¥

Percent

FCRPUS 1Y Index R % Actions ~ 97 Edit = Line Chart
EEFEERFT = - Vs = !

1 3 1M 6M YD 1Y S Max Dailly v B Table 4 Related Dot EEENEE] & o 6cRt Chant £

Kalla: Bloomberg

Vilken utveckling for inflationen de senaste tva aren och med alla konsekvenser det medfort for
varldsekonomin. Vi far se vad som hander nu nar den nya amerikanska administrationen hogst
sannolikt lagger pa nya strafftullar.
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Maonthly annualized run-rate of global inflation

Source: UBS, Haver

Kalla: UBS, Haver

Sista man slacker ljuset. Den kinesiska 10-arsrantan har fullstandigt smalt inop och signalerar fortsatt
stora problem for den kinesiska ekonomin.

GCNY10YR Index

1.595

Kélla: Bloomberg

Det omvanda galler for den amerikanska 10-arsrantan. Det som ar valdigt ovanligt ar att 10-arsrantan
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stiger kraftigt efter att FED borjat sdnka rantan som man gjorde i september. Det séander en signal fran
obligationsmarknaden att den kan vara fel att sénka rantan nar ekonomin &r sa stark som den faktisk
ar. Eller kanske en mer langsiktig signal om att budgetunderskotten &r for hdga. Fortsattning foljer,
men det har skulle kunna utvecklas till en mindre storm under 2025.

&) Actions - 71 Edi - [ Yield Chart

Kélla: Bloomberg

Stigande rantor i kombination med enorma budgetunderskott &r ingen bra kombination.

Deficit & Surplus

| Wearly Deficit or Surplus, Adjusted to 2017 Dollars

1040's . 1950's - 1960's - 19705 - 1980's . 1990's §2000's - 2010

-510008

-215008

'Défibit |
Surplus
-520008

-525008

-530008

Kélla: whitehouse.gov, @stat_sherpa

Det ar dock inget som paverkat sentimentet pa den amerikanska aktiemarknaden. Den &r pa en
absolut toppniva och enligt bilden nedan ska konsumenten snart ga in i ett fullstandigt lyckorus.
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source: University of Michigan, Goldman Sachs Global Investment Research

Kalla: University of Michigan, Goldman Sachs

Fran fullstandigt utbombade nivaer haller detta redan pa att ske i Sverige som sannolikt ar det land i
Vasteuropa som drabbades hardast av stigande inflation och rantor.

Sweden - Kl Consumer Confidence Indicator
Last: 281172024 Period: Nov 24
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Souwrce: LEEG Dataniream | Carsegia favesiment Bask

Kélla: Carnegie, LSEG Datastream

Svenskarnas konsumtion bdrjar langsamt aterhamta sig fran en exempellos inflationschock. Det
betyder ocksa lite mer infloden till aktiemarknaderna i stallet for att det mesta av den disponibla
inkomsten gar till ranteutgifter.
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Sweden Retail Sales Value ¥s Volume , Calendar Adjusted
Lase: 291172024 Period: Oer 24

= 1%

iyl 2012 4 Fi k] rahl ] W oot Fiore ]

— Pl i o Bule vl

10 5
5
LR
5 4

A0

1w 2013 a4 e Fal ] s otk FLere ]

— Waler VY JOTN — Welume Y1V 0ESK.

Sowrce LI0G Docarueass [ Cormegie faveatment Bank

Kéalla: Carnegie, LSEG Datastream

Ett annat satt att se pa sentimentet hos den amerikanska investeraren — relationen mellan utstéllda
kop- och saljoptioner. Stamningen ar pa gransen till euforisk.

S&P
Happy New Year — 2026 should be fun... y b

TOTAL U.S. SPECULATIVE OPTION VOLUME
(CALL-PUT)

mPormne AN

Kéalla: X, @Macrocharts

EMacrolharts

Vi investerar som bekant inte i amerikanska aktier, men givet dess tyngd haller vi naturligtvis koll pa
den och visar nedan ett antal observationer.

Den optimism som amerikanska investerare upplevt och upplever i kombination med en extremt
koncentrerad uppgang ar ovanlig och kan sla tillbaka. Nedan visas bredden i marknaden de senaste
40 aren. Det ar ett extremt litet urval av aktier som drivit den amerikanska borsen. Endast 10 procent
av aktierna i S&P500 har den senaste tiden haft en starkare utveckling &n S&P500 som helhet.
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December

Exhibit 11: Monthly market breadth is on pace to hit an all-time low in
% of stocks outperforming the S&P 500 ( 1986-Dec MTD, through 12/27124)
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Kélla: BofA Global Research

De 10 storsta bolagen i S&P500 ar nu nastan 800x storre i forhallande till den 75:e percentilen. Senast
vi var pa dessa nivaer var under depressionen for snart 100 ar sedan.

Market cap of the largest stock relative 1o 75" percentile stock
(=, Ihs), weight of the top 10 stocks in S&P 500 (%, rhs)*

800 Graat Depreassion 3

3
ATAT, GM, and
IBM dominate '::;
F 2
24
- 19
s argest stock relative to T5th percentle stock (hs)
0 ——Waight of 1op 10 stocks rhs) 14
nogVoYwgYLgYeNgERgEgYENeR g
o i or & g = = N
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*Consists of US stocks wath poce, shares, and revanue data ksted on the NYSE,
AMEX, or NASDAQ. Senes prior 1o 1985 estimated basad on data from Kennath
Franch data bbrary reflecting the marker cap distrbution of NYSE stocks,

Source: Compustal, CRSP, Kennath R. French, Goldman Sachs GIA

| USA har de de mindre bolagen haft en betydligt svagare relativ kursutveckling och december bjod pa
en ordentlig rekyl nedat. Intressant &r att europeiska smabolag over tid brukar utvecklas battre an
motsvarande amerikanska bolag. En anledning till det &r antagligen att 40 procent av de amerikanska
bolagen inkluderade i smabolagsindexet har negativ intjaning jamfort med endast 10 procent for de
europeiska.
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Kélla: Kepler Cheuvreux

Shiller P/E for amerikanska och europeiska aktier nedan. Pris dividerat med de senaste 10 arens
intjaning justerat for inflation.

Valuations in US are getting stretched by almost any metrics

“Long term PJE” ar “Shdller PIE” or “CAPE ™ sre pocd maetrics through which to look ot ssrnings multiples using returns
coempanies generated ~over & cycle of 10 yean ™, US growth sxceptionaslism starfed with Trump s 3007
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

Nedan en historisk vardering vid varje givet tillfalle och sedan dess féljande 10 ars avkastning.
Antingen blir det en hogst medioker avkastning framover for amerikanska aktier eller sa underskattar
marknaden bolagens intjaning. Vi har inte svaret utan bara noterar.
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S&P 500 forward P/E ratios and subsequent 10-year returns
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Kélla;: Goldman Sachs

Hur ser da forutsattningarna ut for europeiska sma- och medelstora bolag. Battre &n pa manga ar ar
det korta svaret och nedan ett antal bilder for att illustrera och forklara var positiva syn.

Nuvarande europeisk sektorvardering. De flesta sektorer ar pa historiskt laga nivaer.
A snapshot of the valuation of European sectors in a historical perspective

European seclors: latest P/E compared to the median and historical range of the pait decade

(Stou: Europs 500 pniverse)

1%

madila B
f"t‘_'?‘!'!_rfi‘;{.‘.;::#:]

—{}
*
|
=

Kélla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Europeiska smabolags vardering relativt stora bolag. De mindre bolag varderas idag med en storre
rabatt &n under finanskrisen. Det kanns markligt, men laviner av passivt blint kapital star nog bakom en

del av forklaringen.
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Kélla: Kepler Cheuvreux

De mindre bolagen har det senaste halvaret utvecklats endast nagra procent béattre an storre bolag.
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

RRelationen mellan sma och stérre bolag i forhallande till den inverterade rantan. Smabolag ar den
mest rantekansliga aktieklassen vilket syns tydligt i bilden nedan néar rantan 2022 steg kraftigt. De
mindre bolagen har det senaste halvaret utvecklats marginellt battre an stérre, men har borde finnas
en betydande potential framover nar europeiska rantor sannolikt fortsatter att sjunka.
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Chart T: Bond yields are a key factor for European SMID caps
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

Bevittnar vi en pagaende "break-out” i Europa for de mindre bolagen i forhallande till de stérre bolagen?
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Kélla: Kepler Cheuvreux

De mindre bolagen borde ha mindre problem med kommande tullar d& de har mer inhemsk
verksamhet i férhallande till stérre bolag.
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Chart 10: Revenue exposure to the European region by size (FY 2023, %)
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Den tyska boérsen prisar for narvarande in 10-12 procent vinsttillvaxt. Darutdver har investerare
generellt en ytterst blygsam positionering till europeiska aktier. En l1ag vardering i kombination med
rimliga vinstforvantningar ar en bra cocktail for ett bra borsar. Motsvarande vinstforvantning for USA ar
runt 20-25 procent och positioneringen ar skyhdg.

Chart 1.a: DAX is “only” pricing in an increase of 10-12% in earnings

-100

7 I'll'l
LA L

-300

. —DAX, Trailing 12M EPS, Yo, rhs — Dax Yo'%, lhs B
-50 -400

2008 20010 22 2014 2006 2008 2020 Z20¢2 2024 2026

Source: Steno Research, Bloomberg and Macrobond

Aktuell vardering matt i P/E-tal for USA och Europa.
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Kélla: Kepler Cheuvreux
En ny relativ lagstaniva for Europa jamfort med USA.
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

Vi sparar basta bilden till sist. Det var Charles Schwab’s globala investment strateg, Jeffrey Kleintop,
som tog fram data och skapade bilden. Den visar att om man lyfter ut Nvidia ur S&P500, matt i samma
valuta och sedan vandningen i marknaden i oktober 2022, har USA och Europa gett samma
avkastning med en liten fordel till Europa. D& ska man ha i atanke att "S&P499” innehaller de sex
andra bolagen i "Magnificent”. Lat det sjunka in och inkludera sedan de tva tidigare bilderna om
vardering samt den extrema positionering som finns i bade USA och Europa. Det ar en bra "line-up” for

annu ett intressant investeringsar.
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Kéalla: Charles, Schwab, Macrobond, Financial Times

Avslutningsvis ar flera viktiga forutsattningar pa plats for att uppna ett positivt aktiear 2025 och pa var
hemmaplan, Sverige, ser det ovanligt bra ut. Ett konkurrenskraftigt naringsliv i kombination med starka
statsfinanser gor att Sverige, till skillnad frAn manga andra lander, har rdd med en expansiv
finanspolitik utan att pa nagot satt aventyra fortroendet mot omvarlden. Men som ett litet
exportberoende land, ar vi i hog grad beroende av omvarlden och det saknas sannerligen inte
oroshardar runt om i varlden. A andra sidan tar dessa en dag slut och det skulle kunna ske redan i ar,
vilket man av manga skal verkligen hoppas.

Tysk och fransk politik bestammer mycket av riktning och hastighet fér Europa och kommande
manader blir viktiga. Den globala ekonomin ar inne i en av de stoérsta omstallningar nagonsin med Al-
utvecklingen och det sker i en hastighet och omfattning som séllan skadats. Och slutligen det som
overtrumfar allt ovan, effekterna av den nya amerikanska administrationen pa varldsekonomin. Man
kan konstatera att ingen av oss kommer att bli uttrakade!

Jag vill slutligen ocksa rikta ett stort tack till mitt team, Cecilia, Fredrik och Gustav, som bidragit stort
under aret pa olika satt och ofta under stor tidspress. Fantastiskt bra!

Och sa det allra viktigaste, till er, vara vanner och investerare. Stort tack for glada inspel och feedback
under 2024 och vi 6nskar er alla ett framgangsrikt och halsosamt 2025.

Mikael & Team

Malmé den 10 januari 2025

Date Created
2025/01/10
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