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

Fondens vÃ¤rde Ã¶kade med 1,0 procent i januari (andelsklass R SEK), samtidigt som
jÃ¤mfÃ¶relseindex Ã¶kade med 5,2 procent. Sedan fondens strategiomlÃ¤ggning i september 2023
har vÃ¤rdet Ã¶kat med 21,8 procent, att jÃ¤mfÃ¶ra med en Ã¶kning om 15,2 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)

*** Simulerade siffror. Andelsklassen bÃ¶rjades handlas i augusti 2018.

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

2025 rivstartade med bÃ¶rsoptimism och omfattande nyhetsflÃ¶de om makro, politik och kinesiska
teknologiframgÃ¥ngar. Trots ett uttalat mycket lÃ¥gt intresse fÃ¶r Europa utifrÃ¥n ett globalt
investeringsperspektiv, var det just Europa som tog ledningen med betydande uppgÃ¥ngar i framfÃ¶r
allt de breda aktieindexen. Eurostoxx 50 till exempel steg i januari med 8 procent jÃ¤mfÃ¶rt med
S&P500 som steg 2,6 procent. Tyska DAX, som stigit 19 respektive 20 procent 2023 och 2024, steg
ytterligare i januari med hela 9 procent och var dÃ¤rmed en av vÃ¤rldens bÃ¤sta aktiemarknader. Som
pÃ¥pekats mÃ¥nga gÃ¥nger tidigare, aktiemarknaden speglar inte den underliggande ekonomin.

Stigningarna eldades pÃ¥ av rejÃ¤la inflÃ¶den till de europeiska aktiemarknaderna. Endast en gÃ¥ng
tidigare de senaste 25 Ã¥ren har inflÃ¶dena till Europa varit stÃ¶rre under en enskild mÃ¥nad. Det Ã¤r
naturligtvis glÃ¤djande och stÃ¥r i stor kontrast till de domedagsrubriker vi sett de senaste mÃ¥naderna
som pratar om Europas dysfunktionella aktiemarknad. Som ofta blir fallet vid sÃ¥dana hÃ¤r tillfÃ¤llen,

Page 1



och sÃ¥ Ã¤ven i januari, hÃ¤ngde inte de mindre bolagen med nÃ¤r kapitalet snabbt skulle sÃ¤ttas i
arbete. MSCI European Small Cap index steg i januari med 3,9 procent.

KÃ¤lla: BofA Global Fund Manager Survey

En annan â?•trendâ?• som varit tydlig under Ã¥rets inledning Ã¤r att fÃ¶rra Ã¥rets fÃ¶rlorare nu Ã¤r
vinnare. Det har tyvÃ¤rr fonden mÃ¤rkt av i januari med en uppgÃ¥ng om endast 1,0 procent. Det Ã¤r
vi naturligtvis inte nÃ¶jda med, men vi har varit med lÃ¤nge och vet att nÃ¤r man arbetar med en
koncentrerad portfÃ¶lj blir det sÃ¥ hÃ¤r ibland. Fondens tre sÃ¤msta bidragsgivare under januari var
samtliga starka bidragsgivare under 2024 och de var Bonesupport, Biotage och Lindab. Januari
mÃ¥nads bÃ¤sta bidragsgivare var 4imprint Group, Scandic och Diploma. Mer om det under
bolagskommentarerna.

Donald Trump Ã¤r sedan den 20e januari USAs 47e president och man mÃ¥ste imponeras Ã¶ver
hastigheten han arbetar i. Det var intressant att se hur mÃ¥nga fÃ¶retagsledare som var med i
rotundan, under kupolen pÃ¥ Capitolium, nÃ¤r han lade handen pÃ¥ bibeln och svor presidenteden.
Samma dag kom nya instruktioner till samtliga anstÃ¤llda inom departementen att sluta arbeta
hemifrÃ¥n. Ingen mer yoga pÃ¥ arbetstid Ã¤r slutsatsen.
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KÃ¤lla: Whitehouse.gov

Elon Musk hade sÃ¤kert ett finger med i spelet och var i Ã¶vrigt pÃ¥ ett utmÃ¤rkt humÃ¶r.

KÃ¤lla: X
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Att Elon Musk lÃ¤gger sig i och fÃ¶rsÃ¶ker pÃ¥verka olika lÃ¤nders politiska utveckling mÃ¥ste
betraktas som djupt bekymmersamt. Det har varit mycket om Tyskland och stÃ¶det fÃ¶r AfD pÃ¥
sistone, men det finns Ã¤ven andra exempel.

KÃ¤lla: X

Politiskt korrekta ESG-fonder som stod emot investeringar i fÃ¶rsvarsindustrin trots ett anfallskrig av
Ryssland i Europa, har nog anledning att fundera pÃ¥ om Tesla matchar deras investeringskriterier.

Mest anmÃ¤rkningsvÃ¤rt var Ã¤ndÃ¥ Trumps uttalande rÃ¶rande GrÃ¶nland dÃ¤r ett militÃ¤rt
ingripande inte kunde uteslutas. Detta sagt av en Natomedlem till en annan som dessutom Ã¤r en av
de mest lojala medlemmarna och som varit med sedan bildandet 1949. Helt galet. I en intervju med Fox
News kallar vicepresident J.D. Vance Danmark en â?•dÃ¥lig allierad som inte gÃ¶r sitt jobb tillrÃ¤ckligt
bra fÃ¶r att skydda Ã¶nâ?•.

Financial Times rapporterade om ett katastrofalt 45 minuters telefonsamtal mellan Donald Trump och
Danmarks statsminister Mette Frederiksen, vilket ledde till att Mette Frederiksen nÃ¥gra dagar senare
Ã¥kte runt i Europa och besÃ¶kte ledarna i Tyskland, Frankrike, och London fÃ¶r att sÃ¤kerstÃ¤lla en
gemensam syn pÃ¥ saken. KvÃ¤llen innan hon Ã¥kte bjÃ¶d hon in de nordiska ledarna pÃ¥
smÃ¶rrebrÃ¶d hemma hos sig fÃ¶r en lÃ¤gesrapport.
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KÃ¤lla: Instagram

Oavsett allt detta har optimismen bland USA:s mindre bolag stigit markant sedan det amerikanska valet
i november. Ett mÃ¶te med ett av vÃ¥ra bolag innan jul med en betydande amerikansk verksamhet
bekrÃ¤ftade just detta. Optimismen Ã¤r kraftigt stigande.

KÃ¤lla: Bloomberg

Bernard Arnault, grundare och huvudÃ¤gare i LVMH och som fÃ¶r Ã¶vrigt ocksÃ¥ sÃ¥gs runt Donald
Trump vid hans installation, hyllade den nya administrationens ekonomiska politik och kritiserade
Europas. â??I have just returned from the US, and I have witnessed the winds of optimism in that
country,â?• he said. â??Coming back to France is a bit like taking a cold shower.â?•

Amerikaner har anledning att vara optimistiska. Studera nedanstÃ¥ende bild som visar
produktivitetstillvÃ¤xten i olika lÃ¤nder och regioner. Det Ã¤r framfÃ¶r allt de senaste fem Ã¥ren som
USA kÃ¶rt ifrÃ¥n resten av vÃ¤rlden i effektivitet.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

En fÃ¶rdel med den nya amerikanska administrationens framfart, Ã¤r att sÃ¶mniga europeiska politiker
och tjÃ¤nstemÃ¤n Ã¤ntligen verkar fÃ¶rstÃ¥ att det Ã¤r allvar nu och att fokus mÃ¥ste vara pÃ¥
ekonomisk tillvÃ¤xt. Det Ã¤r helt uppenbart att resten av vÃ¤rlden inte imponeras Ã¶ver Europas
ambitioner vad gÃ¤ller regleringar, ESG och politik i stÃ¶rsta allmÃ¤nhet. NedanstÃ¥ende bild Ã¤r
illustrativ och tydlig.

KÃ¤lla: European Commission, Kepler Cheuvreux
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Det pratas mindre om ESG nu jÃ¤mfÃ¶rt med fÃ¶r nÃ¥gra Ã¥r sedan, bÃ¥de bland europeiska och
amerikanska fÃ¶retag.

KÃ¤lla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Har man politiker som i mÃ¥nga fall aldrig varit ute i nÃ¤ringslivet och som dessutom driver en
ideologisk politik blir det sÃ¤llan bra. Positivt Ã¤r att det pÃ¥ vÃ¤ldigt kort tid har kommit upp mÃ¥nga
punkter pÃ¥ den politiska agendan i Europa om en mer tillvÃ¤xtorienterad politik med fÃ¤rre och
mindre omfattande regleringar som exempelvis GDPR och CSRD.

Den sista helgen i januari fick vÃ¤rlden upp Ã¶gonen fÃ¶r ett kinesiskt AI-bolag vid namn DeepSeek
och som hÃ¤vdade att man, med betydligt mindre datorkraft, kunde hÃ¤vda sig mot bolag som
ChatGPT och dessutom till betydligt mindre kostnad. Vi Ã¤r lÃ¥ngt ifrÃ¥n experter i Ã¤mnet, men det
kan ju betraktas som ett stort steg framÃ¥t i demokratiseringsprocessen dÃ¥ fler kommer ha rÃ¥d att
investera och anvÃ¤nda AI vilket i sÃ¥ fall bÃ¶r ha en positiv pÃ¥verkan pÃ¥ vÃ¤rldens BNP-tillvÃ¤xt
kommande Ã¥r.

VÃ¤rldens viktigaste aktie, Nvidia, sjÃ¶nk pÃ¥ mÃ¥ndagen den 27 januari med 18 procent vilket i
vÃ¤rde motsvarade hela Sveriges BNP. Nedan en bild som visar Goldman Sachs â?•Power Index
Basketâ?• som den dagen sjÃ¶nk med hela 13,5 procent. Bilden visar fÃ¶rdelningen av daglig
avkastning de senaste tvÃ¥ Ã¥ren och lÃ¤ngst till vÃ¤nster kan ni skymta 27 januari. NÃ¤r mÃ¥naden
var slut stÃ¤ngde korgen Ã¤ndÃ¥ upp med 7,7 procent.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

KÃ¤lla: X

Den 27e januari sjÃ¶nk S&P500 med 1,5 procent, samtidigt sÃ¥ steg mer Ã¤n 300 aktier i indexet,
vilket fÃ¥r ses som klart positivt. Det har aldrig hÃ¤nt fÃ¶rut sedan indexet konstruerades 1957.
Bredden i marknaden har alltsÃ¥ Ã¶kat vilket Ã¤r en tydlig och stark kvalitetsstÃ¤mpel pÃ¥ en positiv
marknad.

NedanstÃ¥ende bild visar historik Ã¶ver bredden i marknaden sedan 1928. Fem dagar i strÃ¤ck steg
mer Ã¤n 68 procent av aktierna i indexet vilket endast har hÃ¤nt ett fÃ¥tal av gÃ¥nger den senaste 97
Ã¥ren.
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KÃ¤lla: S&P, CRSP, SentimentTrader

Den starka starten i Europa skedde tillsammans med en stigande bredd i marknaden.

Source: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

YouGov som Ã¤r ett internationellt marknadsundersÃ¶kningsfÃ¶retag med huvudkontor i
Storbritannien, publicerade i slutet av januari nedanstÃ¥ende data. Slutsatsen Ã¤r att Brexit Ã¤r ett
totalt misslyckande och att mÃ¥nga mÃ¤nniskor nu Ã¥ngrar sig. Ett sorgligt kapitel i den europeiska
historien.
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KÃ¤lla: YouGov

Att Socialdemokraterna i slutet av mÃ¥naden krÃ¤vde att regeringen tar fram en akut handlingsplan
fÃ¶r att mÃ¶ta gÃ¤ngkriminaliteten mÃ¥ste Ã¤ndÃ¥ betraktas som en ny hÃ¶gstanivÃ¥ vad gÃ¤ller
frÃ¤ckhet och fÃ¶rhoppning att befolkningen har ett mycket begrÃ¤nsat minne.

KÃ¤lla: Kluddniklas

VÃ¥ra bolag
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Sett till vÃ¤rdeutveckling hade fonden som sagt en svagare period i januari. Sett till faktiska,
operationellt pÃ¥verkande bolagsnyheter skulle vi dock snarare sÃ¤ga att vi sett Ã¶vervÃ¤gande
positiva saker: 4imprint och Diploma kom med bra rapporter. Samtidigt kom svagare nyheter frÃ¥n
Lindab. Bonesupport har varit i blickfÃ¥nget pÃ¥ ett fÃ¶r aktiemarknaden negativt vis. Mer om detta
kan ni lÃ¤sa om nedan.

4imprint
Presentreklambolaget kom ut med preliminÃ¤rt resultat som var ett par procent bÃ¤ttre Ã¤n marknaden
hade fÃ¶rvÃ¤ntat sig. Under fjolÃ¥ret kÃ¤mpade 4imprint med trÃ¶ga marknader, men nÃ¤r Ã¥ret
summeras har man Ã¤ndÃ¥ vuxit sin fÃ¶rsÃ¤ljning och tagit marknadsandelar. Dessutom har man
fÃ¶rbÃ¤ttrat sin lÃ¶nsamhet. KÃ¤nslan Ã¤r att 2025 blir ett bÃ¤ttre Ã¥r fÃ¶r bolaget som historiskt vuxit
med mer Ã¤n 10 procent per Ã¥r med en avkastning pÃ¥ sysselsatt kapital Ã¶ver 200 procent.

Aktien belÃ¶nades med ett lÃ¤ttnadsrally i januari och steg med hela 24 procent. Vi tycker att bolaget
fÃ¶rtjÃ¤nar en omvÃ¤rdering, bland annat eftersom lÃ¶nsamheten har lyfts strukturellt frÃ¥n cirka
6â??7 procent till 10â??11 procent.

Rotork
Ett relativt nytt innehav fÃ¶r fonden Ã¤r det brittiska industribolaget Rotork. Vi har byggt en mellanstor
position under hÃ¶sten och i inledningen av 2025.

Bolaget tillverkar och sÃ¤ljer i huvudsak stÃ¤lldon (â?•actuatorâ?• pÃ¥ engelska) som omvandlar en
signal till en fysisk rÃ¶relse, som att Ã¶ppna olika former av valv exempelvis. Rotorks styrka Ã¤r inom
elektriska stÃ¤lldon, en koncentrerad marknad som frÃ¤mst delas med tyska huvudkonkurrenten
AUMA. Rotork har sitt arv inom olje- och gasindustrin som fortsatt utgÃ¶r knappt hÃ¤lften av
omsÃ¤ttningen. BÃ¶rsvÃ¤rdet Ã¤r nÃ¤ra 3 miljarder pund.

Rotork Ã¤r ett av de finare industribolagen pÃ¥ den brittiska bÃ¶rsen. Historiskt har den organiska
tillvÃ¤xten varit omkring 6 procent per Ã¥r. Marginalerna Ã¶verstiger antagligen 23 procent fÃ¶r
helÃ¥ret 2024 samtidigt som avkastningen pÃ¥ sysselsatt kapital Ã¶verstiger 50 procent.

Investeringsutsikterna inom oljesektorn ser kanske inte sÃ¥ pigga ut vare sig pÃ¥ kort eller lÃ¥ng sikt.
Rotork gynnas dock av en pÃ¥gÃ¥ende elektrifiering i sektorn. Detta sker bland annat fÃ¶r att minska
metangasutslÃ¤pp, dÃ¤r Rotorks elektriska stÃ¤lldon har en viktig roll att fylla. Vad gÃ¤ller naturgas
sÃ¥ Ã¤r investeringstakten hÃ¶gre, dels som en direkt konsekvens av Rysslands invasion av Ukraina,
dels dÃ¥ det ses som ett â?•mindre dÃ¥ligtâ?• alternativ till olja i vÃ¤ntan pÃ¥ att bÃ¤ttre energislag
byggs ut. En berÃ¤kning vi nyligen sÃ¥g, berÃ¤knar att utbudet av naturgas kommer stiga med 6
procent per Ã¥r fram till 2030.

UtÃ¶ver dessa tillvÃ¤xtdrivare har Rotork en exponering mot en rad olika tillvÃ¤xtmarknader,
exempelvis inom vatteninfrastruktur. Mycket av vÃ¤stvÃ¤rldens vatteninfrastruktur Ã¤r mycket
Ã¥lderstigen och behÃ¶ver uppgraderas. Det gynnar Rotork som har sina stÃ¤lldon installerade bland
mÃ¥nga vattenverk vÃ¤rlden Ã¶ver. (Vi tycker fÃ¶r Ã¶vrigt oss skÃ¶nja att vatteninfrastruktur Ã¤r ett
allt stÃ¶rre tema bland mÃ¥nga fÃ¶retag frÃ¥n alla mÃ¶jliga branscher.)

Vi tror att Rotork kan vÃ¤xa i en snabbare takt Ã¤n man gjort historiskt. Efter tre svaga Ã¥r
2019â??2021 med minustillvÃ¤xt, har 2022â??2024 varit klart mer positiva Ã¥r med tillvÃ¤xt
Ã¶verstigande 8 procent per Ã¥r. Efter att fÃ¶ljt bolaget under flera Ã¥r tycker vi nu att tillvÃ¤xtdrivarna
Ã¤r tydligare Ã¤n pÃ¥ lÃ¤nge, samtidigt som vÃ¤rderingen Ã¤r pÃ¥ historiskt lÃ¥ga nivÃ¥er. FÃ¥r vi
rÃ¤tt i vÃ¥r tes tror vi att vi kan nÃ¥ en avkastning om cirka 15 procent per Ã¥r.
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I januari steg aktien med 11 procent efter att flera analytiker tagit upp aktien till kÃ¶p.

Diploma
Den brittiska seriefÃ¶rvÃ¤rvaren kom med Ã¤nnu en bra rapport under mÃ¥naden. Ã?ven om man
bibehÃ¶ll sin guidning fÃ¶r rÃ¤kenskapsÃ¥ret 2025 (som slutar i september), sÃ¥ var den organiska
tillvÃ¤xten om 7 procent hÃ¶gre Ã¤n de 6 procent som marknaden tror pÃ¥ fÃ¶r helÃ¥ret. Det rÃ¤ckte
fÃ¶r att aktien skulle stiga med 5 procent pÃ¥ rapportdagen.

Diploma-aktiens vÃ¤rdering Ã¤r knappast lÃ¥g, men kvalitet tenderar ocksÃ¥ att kosta. Den
framÃ¥tblickande EV/EBIT multipeln om 21x framstÃ¥r nÃ¤stan som billig relativt mÃ¥nga svenska
seriefÃ¶rvÃ¤rvare. Med detta sagt tror vi att det krÃ¤vs nÃ¥got stÃ¶rre fÃ¶rvÃ¤rv fÃ¶r att aktien ska
fungera Ã¤ven under 2025. I fjol steg aktien med 19 procent. I januari steg aktien med 7 procent.

Lindab
MÃ¥nadens â?•operationella plumpâ?• kom frÃ¥n Lindab som vinstvarnade fÃ¶r det fjÃ¤rde kvartalet
2024. Bolaget hÃ¤nvisade till att december mÃ¥nad var sÃ¤mre Ã¤n vÃ¤ntat (och dÃ¤rmed tolkar vi
det som att oktober och november var i linje med fÃ¶rvÃ¤ntningarna). Antagligen bland annat pÃ¥
grund av lÃ¤ngre julledighet i Ã¥r en i fjol.

Som vi lÃ¤ser vinstvarningen var det dock sÃ¤rskilt Lindabs Ã¶steuropeiska affÃ¤r inom Profile
Systems som presterade dÃ¥ligt. Detta Ã¤r en affÃ¤r som ju under 2025 kommer stÃ¤ngas ned eller
sÃ¤ljas. I det fjÃ¤rde kvartalet rÃ¤knar vi med att fÃ¥ reda pÃ¥ hur stort det negativa
lÃ¶nsamhetsbidraget var frÃ¥n enheter som snart inte kommer vara en del av Lindab. Hade dessa
enheter redovisats som verksamhet under avveckling hade kanske inte vinstvarningen behÃ¶vt
utfÃ¤rdas?

Med den Ã¶steuropeiska Profile Systems-affÃ¤ren snart ur bilden, och med hjÃ¤lp av det pÃ¥gÃ¥ende
programmet fÃ¶r att minska kostnaderna inom Ventilation Systems, tror vi att fÃ¶rutsÃ¤ttningarna fÃ¶r
bÃ¤ttre lÃ¶nsamhet 2025 ser goda ut. Detta sÃ¤rskilt om volymerna Ã¥terkommer, kanske redan till
andra halvÃ¥ret?

Vi ser nu att mÃ¥nga byggrelaterade bolag med exponering mot bostÃ¤der bÃ¶rjar se tillvÃ¤xt igen (se
exempelvis Inwido, BHG, Byggmax). Bostadssegmentet brukar vara fÃ¶rst ut att gynnas i
Ã¥terhÃ¤mtningen av en byggkonjunktur. DÃ¤refter brukar det kommersiella segmentet fÃ¶lja. Efter ett
par Ã¥r med hÃ¶ga rÃ¤ntekostnader Ã¤r det nog mÃ¥nga fastighetsbolag som sitter pÃ¥ en â?•
underhÃ¥llsskuldâ?• som Lindab kan hjÃ¤lpa till att beta av med sina ventilationsprodukter.

Vi lÃ¤r Ã¥terkomma till Lindab efter att rapporten fÃ¶r det fjÃ¤rde kvartalet slÃ¤ppts. Aktien sjÃ¶nk med
13 procent i januari efter att som mest varit ner 22 procent.

Biotage
Biotage var en av fondens stÃ¶rsta fÃ¶rlorare i januari. Det framkom att bolagets nya VD Frederic
Vanderhaegen bÃ¶rjat sÃ¤tta sin prÃ¤gel pÃ¥ bolaget med ett stÃ¶rre fokus pÃ¥ att integrera det
tidigare fÃ¶rvÃ¤rvet Astrea in i â?•gamlaâ?• Biotage, vilket vi tycker Ã¤r positivt. Vad vi fÃ¶rstÃ¥r finns
det ett antal tidigare anstÃ¤llda pÃ¥ Astrea som inte tycker om det hÃ¤r greppet och dÃ¤rmed valt att
lÃ¤mna bolaget. PersonalomsÃ¤ttning Ã¤r i sig naturligt vid fÃ¶rÃ¤ndringar, men marknaden gillar inte
osÃ¤kerhet och aktien hamnade under press.

I grunden Ã¤r Biotage ett kÃ¤rnfriskt bolag som pÃ¥ vÃ¥ra estimat vÃ¤rderas till 15x EV/EBITDA
2026e. Den underliggande marknaden verkar Ã¥terhÃ¤mta sig enligt vÃ¥ra fÃ¶rvÃ¤ntningar frÃ¥n
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fÃ¶rra Ã¥ret. Tyska Sartorius och schweiziska Lonza har ocksÃ¥ kommit med bra rapporter och Ã¤ven
amerikanska Danaher och Thermo Fisher. Danaher guidade fÃ¶r svagare Q1 Ã¤n fÃ¶rvÃ¤ntat, men
riktningen Ã¤r tydlig med en Ã¶kad aktivitet i sektorn. Biotage-aktien sjÃ¶nk 12 procent i januari.

Bonesupport
Det var en stÃ¶kig mÃ¥nad fÃ¶r Bonesupport-aktien som bÃ¶rjade med att stiga till nya
hÃ¶gstanivÃ¥er pÃ¥ drygt 400 kronor fÃ¶r att sedan tappa mark och stÃ¤nga ned -10 procent fÃ¶r
mÃ¥naden. Det hela bÃ¶rjade med att en blankare flaggade fÃ¶r mer Ã¤n 0,5 procents position
samtidigt som en â?•blankarrapportâ?• frÃ¥n The Analyst cirkulerade i marknaden.

Senare under mÃ¥naden fÃ¶ljdes uppmÃ¤rksammades ett dÃ¶dsfall dÃ¤r Cerament BVF hade
anvÃ¤nts. Utredningen av dÃ¶dsfallet Ã¤r inte klart, men det stÃ¥r i princip utom allt tvivel att det inte
Ã¤r Cerament som Ã¤r anledningen till det tragiska dÃ¶dsfallet. Det handlar om ett handhavandefel
dÃ¤r lÃ¤karen anvÃ¤nt produkten pÃ¥ fel sÃ¤tt med fel indikation och pÃ¥ en patient som inte ska fÃ¥
produkten alls (under 9 Ã¥r).

Efter en uppgÃ¥ng pÃ¥ 728 procent pÃ¥ tre Ã¥r blir aktien lÃ¤tt ett fÃ¶remÃ¥l fÃ¶r kritisk granskning.
Som vi ser pÃ¥ saken har grundstoryn inte fÃ¶rÃ¤ndrats.

Scandic
Scandic-aktien har startat Ã¥ret strÃ¥lande med en uppgÃ¥ng pÃ¥ 13 procent. Under januari kom det
positiva RevPAR-data som sannolikt Ã¶verstigit marknadens fÃ¶rvÃ¤ntningar och dÃ¤rmed bidragit till
kursuppgÃ¥ngen. Samtidigt gÃ¶r Scandic allt rÃ¤tt med sin kapitalallokering. Bolaget kÃ¶per
konsekvent och metodiskt tillbaka aktier i marknaden och har sedan annonseringen i december om
Ã¥terkÃ¶pet kÃ¶pt tillbaka knappt 2 miljoner aktier (0,5 procent av de utestÃ¥ende aktierna) fÃ¶r
knappt 130 miljoner kronor pÃ¥ en snittkurs om 68 kronor. Det kan jÃ¤mfÃ¶ras med mÃ¥nadens
stÃ¤ngningskurs om 77 kronor.

Efter att ha mÃ¶tt det tyska fastighetsbolaget Aroundtown fÃ¶r nÃ¥gon vecka sedan Ã¤r det tydligt att
efterfrÃ¥gan pÃ¥ deras hotellfastigheter Ã¤r mycket stor. Det Ã¤r en tillgÃ¥ngsklass som efterfrÃ¥gas
av investerare och vi hÃ¶r ocksÃ¥ om en ny stor fond som satts upp i Europa som enbart ska investera
i hotellfastigheter.

Cargotec
Finska Cargotec hade en svag mÃ¥nad utan nÃ¥gra direkta nyheter. Vi har utnyttjat den svagheten
och kÃ¶pt fler aktier i vad vi ser som ett av de finare nordiska industribolagen till en vÃ¤rdering om 12x
EV/EBIT 2025e. Bolaget Ã¤r tidigt i cykeln och nÃ¥gon stÃ¶rre Ã¥terhÃ¤mtning ligger inte i
fÃ¶rvÃ¤ntningarna. BÃ¶rjar vi se tidiga tecken pÃ¥ att cykeln blir bÃ¤ttre lÃ¤r Cargotec-aktien gÃ¥
starkt. Aktien sjÃ¶nk med 6 procent i januari.

Vallourec
Sedan en tid tillbaka har vi byggt en mellanstor position i franska Vallourec. Bolaget tillverkar
sÃ¶mlÃ¶sa stÃ¥lrÃ¶r som bland annat anvÃ¤nds inom energi-, industri- och byggsektorn. Vallourec har
varit en â?•oinvesterbarâ?• aktie i vÃ¤ldigt mÃ¥nga Ã¥r. Det pÃ¥ goda grunder. 2023 var det fÃ¶rsta
Ã¥ret bolaget hade positivt kassaflÃ¶de pÃ¥ cirka 10 Ã¥r. 2025 ska bolaget bÃ¶rja dela ut pengar fÃ¶r
fÃ¶rsta gÃ¥ngen pÃ¥ evigheter.

Efter att ha letts av en fransk politiker i 10 Ã¥r hÃ¶ll bolaget pÃ¥ att gÃ¥ i konkurs 2021.
Investeringsfonden Apollo som lÃ¥nat ut kapital till bolaget omvandlade sin skuld till aktier, erhÃ¶ll 30%
av bolaget och tog i och med ett jÃ¤rngrepp om bolaget. Den fÃ¶regÃ¥ende ledningen fick lÃ¤mna
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bolaget och in kom en ny VD i form av Philippe Guillemot, som har hela sju stycken rekonstruktioner
pÃ¥ CV:t. Hans uppdrag frÃ¥n Apollo var att â?•stÃ¤daâ?• bolaget genomgÃ¥ende, sÃ¥vÃ¤l
organisatoriskt som finansiellt. Det har han gjort pÃ¥ ett fÃ¶rtjÃ¤nstfullt vis. Divisioner som inte
levererade resultat lades ner vilket medfÃ¶rde att man stÃ¤ngde ner verksamheter i Europa och
investerade i Brasilien. Bolaget fÃ¶rbÃ¤ttrade ocksÃ¥ sitt rÃ¶relsekapital, vilket har bidragit till ett starkt
kassaflÃ¶de.

Aktien vÃ¤rderas till mindre Ã¤n 9x och 8x det fria kassaflÃ¶det fÃ¶r 2025e och 2026e, i respektive
ordning och pÃ¥ vÃ¥ra estimat. Direktavkastningen uppgÃ¥r till hela 9 procent. Det Ã¤r alldeles fÃ¶r
lÃ¥ga multiplar nÃ¤r avkastningen pÃ¥ sysselsatt kapital samtidigt Ã¤r Ã¶ver 20 procent. Vallourec Ã¤r
dessutom skuldfritt. OvanpÃ¥ det har vi en ledning som har stort fokus pÃ¥ att skapa aktieÃ¤garvÃ¤rde
(deras ersÃ¤ttning baseras pÃ¥ aktiekurs). Som en gratis option kÃ¶pte ArcelorMittal 28% av bolaget
(Apollos aktier) i augusti 2024. Vi tror att de kan vara sugna pÃ¥ att kÃ¶pa hela bolaget pÃ¥ sikt. Aktien
steg 12 procent i januari.

SLP
SLP fortsÃ¤tter leverera enligt plan. I bÃ¶rjan av Ã¥ret annonserade man ett kÃ¶p av logistikfastigheter
till ett vÃ¤rde om 1,4 miljarder kronor. AffÃ¤ren Ã¤r bolagets stÃ¶rsta hittills. StÃ¶rsta hyresgÃ¤st Ã¤r
PostNord och fastigheterna har redan existerande och lÃ¥nga kontrakt. Samtidigt ser bolaget
mÃ¶jlighet till fÃ¶rÃ¤dlingspotential Ã¶ver tid, helt i linje med deras strategi. Aktien steg drygt 4 procent
i januari.

Summering

NÃ¤r detta skrivs den fÃ¶rsta helgen i februari Ã¤r vÃ¤rlden pÃ¥ helspÃ¤nn efter att Trump pÃ¥
fredagskvÃ¤llen pÃ¥ mÃ¥nadens sista dag infÃ¶rde handelstullar pÃ¥ varor frÃ¥n Mexiko, Kanada och
Kina. Det Ã¤r omÃ¶jligt att fÃ¶rutse vad hans nÃ¤sta steg Ã¤r, men han har just nu startat ett
handelskrig mellan USA och Kanada. En kÃ¤nslosam Justin Trudeau (Kanadas premiÃ¤rminister)
talade infÃ¶r sin nation samtidigt som de slog tillbaka och implementerade tullar pÃ¥ amerikanska
varor.

Efter att ha lyssnat pÃ¥ Trump under World Economic Forum i Davos fÃ¶r tvÃ¥ veckor sedan Ã¤r det
lÃ¥ngt ifrÃ¥n ovÃ¤ntat det som nu sker, men det Ã¤r sorgligt och kommer tveklÃ¶st att drabba Ã¤ven
den amerikanska konsumenten. Den amerikanska bÃ¶rsen sjÃ¶nk 1,5 procent efter nyheten och det
Ã¤r nÃ¥got som Trump trots allt lyssnar till. â?•Tariffs are the most beautiful words to me.â?•

Page 14



KÃ¤lla: X

Kommande mÃ¥nader blir ovanligt intressanta och vi lÃ¤gger vÃ¥rt fokus pÃ¥ att fÃ¶lja vÃ¥ra bolag
och samtidigt leta efter nya investeringar. Analysfabriken arbetar just nu fÃ¶r hÃ¶gtryck och i januari
genomfÃ¶rde vi 35 bolagsmÃ¶ten totalt, bland annat fÃ¶r att vi deltagit pÃ¥ konferenser i bÃ¥de
KÃ¶penhamn och Frankfurt. Det fÃ¶renklade budskapet frÃ¥n fÃ¶retagen Ã¤r att givet
fÃ¶rutsÃ¤ttningarna gÃ¥r det skapligt, samtidigt som mÃ¥nga hoppas och fÃ¶rvÃ¤ntar en acceleration
av den ekonomiska aktiviteten i Europa andra halvÃ¥ret efter att ha traskat runt i lite av ett vakuum i
snart tre Ã¥r.

Med undantag av Lindab har rapportsÃ¤songen bÃ¶rjat bra fÃ¶r fonden med betydande uppgÃ¥ngar
efterÃ¥t bÃ¥de fÃ¶r 4imprint och Diploma som Ã¤r stora kÃ¤rninnehav. Fonden Ã¤ger som ni sÃ¤kert
vet en mindre position i LVMH som infÃ¶r sin rapport i januari hade stigit hela 18 procent och dÃ¤r vi
pÃ¥ grund av den starka utvecklingen hade minskat in i rapporten. FÃ¶rsÃ¤ljningen var bÃ¤ttre Ã¤n
vÃ¤ntat, men lÃ¶nsamheten var sÃ¤mre och aktien sjÃ¶nk med 5 procent efterÃ¥t. Sedan den 1
december och fram till rapporten hade LVMH-aktien stigit hela 30 procent (!) och det blev Ã¥terigen
Europas stÃ¶rsta bolag mÃ¤tt i bÃ¶rsvÃ¤rde. FÃ¶r bÃ¶rsen som helhet har 20 procent av bolagen
inom Stoxx600 rapporterat och rapporterna har generellt kommit in bÃ¤ttre Ã¤n vÃ¤ntat.

ECB och Riksbanken fÃ¶rsÃ¶ker fortsatt â?•kickstartaâ?• ekonomin med rÃ¤ntesÃ¤nkningar. I januari
sÃ¤nkte bÃ¥da centralbankerna rÃ¤ntan ytterligare till 2,75 respektive 2,25 procent. Fed behÃ¶ll sin
styrrÃ¤nta ofÃ¶rÃ¤ndrad, nÃ¥got som inte uppskattades av Trump. â?•Fed har gjort ett fruktansvÃ¤rt
jobbâ?•. Trump lovade pÃ¥ sedvanligt och oblygt maner att han sjÃ¤lv skulle fÃ¥ ner bÃ¥de rÃ¤ntan
och inflationen. â?•Om Fed hade lagt mindre tid pÃ¥ DEI (policyer fÃ¶r jÃ¤mstÃ¤lldhet och
representation), kÃ¶nsideologi, grÃ¶n energi och fejkade klimatfÃ¶rÃ¤ndringar hade inflationen aldrig
varit nÃ¥got problemâ?• skrev Trump pÃ¥ sociala medier. Oddsen fÃ¶r att Powell fÃ¥r sparken som
centralbankschef inom ett Ã¥r kÃ¤nns som knappt spelbar.

Det Ã¤r bilden nedan som gÃ¶r Trump synnerligen upprÃ¶rd. Trots rÃ¤ntesÃ¤nkningar sedan
september fÃ¶rra Ã¥ret fortsÃ¤tter den amerikanska 10-Ã¥rsrÃ¤ntan att stiga. Ett tips till
administrationen Ã¤r att leta efter svaret pÃ¥ varfÃ¶r det Ã¤r sÃ¥. En ytterligare och Ã¶dmjuk
kommentar Ã¤r att tullar sannolikt inte kommer fÃ¥ rÃ¤ntan att sjunka.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

PÃ¥ temat rÃ¤ntesÃ¤nkningar vÃ¤nder det nu pÃ¥ allvar i Sverige vilket syntes i data som
presenterades under januari. Det var genomgÃ¥ende starka siffror fÃ¶r svensk ekonomi.
ExportorderingÃ¥ngen vÃ¤nder upp, detaljhandeln vÃ¤xte fyra procent i december och hushÃ¥llen Ã¤r
inte lÃ¤ngre oroade Ã¶ver arbetsmarknaden, inklusive den hÃ¥rt sargade byggsektorn.

 

KÃ¤lla: Marcobond & Nordea

Trots mÃ¥nga utmaningar har den europeiska aktiemarknaden (Stoxx 600) under Ã¥rets inledning
tydligt brutit ut frÃ¥n ett gammalt handelsmÃ¶nster, se bilden nedan. Som vi nÃ¤mnde fÃ¶rra
mÃ¥naden, nÃ¤r fÃ¶rvÃ¤ntningarna Ã¤r sÃ¥ nedpressade samtidigt som vÃ¤rderingarna Ã¤r historiskt
lÃ¥ga brukar det bli sÃ¥ hÃ¤r. Det Ã¥terstÃ¥r att se hur kommande mÃ¥nader blir med en hetsig
amerikansk administration som efter att ha varit igÃ¥ng drygt 10 dagar nu slÃ¥ss pÃ¥ flera fronter mot
resten av vÃ¤rlden i ett just igÃ¥ngsatt och annalkande handelskrig.
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KÃ¤lla: Bloomberg

FÃ¶r att sÃ¤tta ovanstÃ¥ende bild i ett lÃ¤ngre perspektiv, trots betydande uppgÃ¥ngar de senaste
Ã¥ren sÃ¥ har Euro Stoxx 50 Ã¤nnu inte nÃ¥tt hÃ¶gstanivÃ¥n frÃ¥n Ã¥r 2000 vilket sÃ¤ger en hel (det
har dock Stoxx 600 gjort).

KÃ¤lla: Bloomberg

Europeiska banker upplever sedan nÃ¥gra Ã¥r de bÃ¤sta fÃ¶rutsÃ¤ttningarna pÃ¥ flera Ã¥rtionden
och Ã¤r ocksÃ¥ den sektor i Europa som haft starkast kursutveckling fyra Ã¥r i strÃ¤ck. De tre senaste
Ã¥ren har de utvecklats starkare Ã¤n Mag7 i USA. Fonden Ã¤gde Commerzbank frÃ¥n november 2022
till i hÃ¶stas dÃ¥ vi (felaktigt) tog hem vinsten. Sedan Ã¥rets inledning Ã¤r vi istÃ¤llet Ã¤gare i den
Ã¶sterrikiska banken Bawag.
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KÃ¤lla: Datastream, Goldman Sachs

En uppdaterad bild frÃ¥n fÃ¶rra mÃ¥nadsbrevet. S&P500 minus Nvidia (â?•S&P499â?•) jÃ¤mfÃ¶rt med
ett brett europaindex mÃ¤tt i samma valuta sedan marknaden vÃ¤nde upp i november 2022. Den hÃ¤r
bilden sÃ¤ger vÃ¤ldigt mycket. Narrativet om den europeiska aktiemarknaden jÃ¤mfÃ¶rt med den
amerikanska haltar trots allt en del. Passivt kapitals positionering har nog inte tÃ¤nkt pÃ¥
nedanstÃ¥ende bild (vÃ¥r gissning) och samtidigt har DeepSeek dykt upp vilket Ã¤ndrar en hel del
fÃ¶rutsÃ¤ttningar.

KÃ¤lla: Macrobond & Nordea

Det hÃ¤r borde pÃ¥kalla den amerikanska investerarens uppmÃ¤rksamhet. Den amerikanska
aktiemarknaden erbjÃ¶d negativ riskpremie i januari fÃ¶r fÃ¶rsta gÃ¥ngen sedan 2002. 10-Ã¥rsrÃ¤ntan
Ã¶versteg alltsÃ¥ vinsten du fÃ¥r i genomsnitt som amerikansk investerare.
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Vad hÃ¤nder om den amerikanska rÃ¤ntan stiger ytterligare? VÃ¥r gissning Ã¤r att aktiemarknaden
kommer under press dÃ¥ det inte finns mer att ta av en krympande riskpremie. I Europa Ã¤r
riskpremien i skrivande stund cirka sex till Ã¥tta procent, sÃ¥ sett strikt ur det perspektivet, Ã¤r det inga
problem.

KÃ¤lla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Tysklands aktiemarknad Ã¤r glÃ¶dhet! NedanstÃ¥ende bild fÃ¶rklarar en del varfÃ¶r DAX fick en sÃ¥
bra start pÃ¥ bÃ¶rsÃ¥ret. Notera ocksÃ¥ Spanien som populÃ¤r investeringsmarknad och som land
utklassar resten av Europa med cirka tre procent i BNP-tillvÃ¤xt 2024. Frankrike i botten. Kan det ha att
gÃ¶ra med hÃ¶gst mediokra politiker som till exempel fÃ¶reslÃ¥r en skatt pÃ¥ Ã¥terkÃ¶p av aktier.
Man tar sig fÃ¶r pannan och undrar hur man kan vara sÃ¥ verklighetsfrÃ¥nvÃ¤nd.

KÃ¤lla: BofA European Fund Manager Survey
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Men de stackars tyskarna Ã¤r Ã¤ndÃ¥ rekorddeppiga.

KÃ¤lla: Forschungsgruppe Wahlen: Politbarometer

Det tyska valet om nÃ¥gra veckor blir vÃ¤ldigt intressant. Det Ã¤r ju minst sagt stÃ¶kigt inom tysk
politik och vi gissar att Ã¥rets bild redan Ã¤r tagen, se nedan nÃ¤r Olaf Scholz (SPD) fÃ¶rsÃ¶ker
hindra sin koalitionspartner Annalena Baerbock (De grÃ¶na) att lÃ¤mna rummet. Skillnaderna dem
emellan vad gÃ¤ller hjÃ¤lpen till Ukraina Ã¤r betydande dÃ¤r De grÃ¶na har en mycket mer proaktiv
Ukrainapolitik Ã¤n SPD.

KÃ¤lla: Instagram, John MacDougall

Samtidigt har hÃ¶gerextrema AFD i Tyskland blivit en maktfaktor ivrigt pÃ¥hejat av Elon Musk under
januari. Det Ã¤r mycket som hÃ¤nder i vÃ¤rlden just nu!
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KÃ¤lla: X

Nedan en Ã¶gonblicksbild av vÃ¤rderingen pÃ¥ ett antal olika aktiemarknader.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Svaret pÃ¥ vÃ¥r frÃ¥ga fÃ¶r en mÃ¥nad sedan om smÃ¥bolag denna gÃ¥ng skulle dra ifrÃ¥n stora
bolag blev nej. FortsÃ¤ttning fÃ¶ljer.
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KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

Europa har under Ã¥rets inledning hÃ¤mtat in marginellt i vÃ¤rderingsskillnaden mot USA.

KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux
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Sammanfattningsvis och efter en ovanligt hÃ¤ndelserik inledning pÃ¥ det nya Ã¥ret ser vi just nu
spelplanen sÃ¥ hÃ¤r:

RÃ¤kna med fortsatt digert nyhetsflÃ¶de kommande mÃ¥nader frÃ¥n den amerikanska
administrationen som skapar volatilitet bÃ¥de upp och ner.
Rimligtvis borde detta minska allteftersom fÃ¶rslag implementeras eller elimineras.
Handelstullar Ã¤r enbart negativt och vÃ¤rlden har pÃ¥ kort tid blivit mindre global.
Om det fortsÃ¤tter och eskalerar kommer det slÃ¥ i en andra vÃ¥g mot amerikanska bolag dÃ¥
resten av vÃ¤rlden tar gemensam action mot USA.
Sunt fÃ¶rnuft sÃ¤ger att det i verkligheten blir mindre Ã¤n vad rubrikerna sÃ¤ger, men osvuret
Ã¤r bÃ¤st.
Ã?g fÃ¶retag som har liten exponering mot amerikanska tullar alternativt unika produkter med
stark â?•pricing powerâ?•. Mindre bolag har betydligt mer inhemsk exponering vilket Ã¤r positivt
sett ur tullperspektivet.
EU och Storbritannien kommer ha fullt upp med att reparera historiska misstag vilket borde kunna
ge ett visst positivt bidrag till Europas ekonomier (men tar tid).
En del av Trumps tariffer Ã¤r redan diskonterade i de europeiska aktiekurserna, men oklart hur
mycket. VÃ¤rderingarna Ã¤r historiskt lÃ¥ga.
Sannolikt Ã¤r vÃ¤ldigt litet diskonterat i amerikanska aktiekurser dÃ¤r vÃ¤rderingarna Ã¤r pÃ¥
rekordnivÃ¥er.
Aktiemarknaden har klarat det digra nyhetsflÃ¶det galant sÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt. Stora inflÃ¶den har
gett stor support.
Kommande mÃ¥nader brukar historiskt vara bra aktiemÃ¥nader.
Donald Trump lyssnar pÃ¥ Wall Street.
Allt ovanstÃ¥ende borde, precis som fÃ¶rra Ã¥ret, vara bra fÃ¶r aktiva fÃ¶rvaltare.
DÃ¤rutÃ¶ver har vi minskat i en del kÃ¤rninnehav och tagit hem vinst, samtidigt som nÃ¥gra nya
innehav Ã¤r under uppbyggnad.
Februari bjuder pÃ¥ nÃ¤rmare 15 kvartalsrapporter fÃ¶r fonden.

FortsÃ¤ttning fÃ¶ljer! Tack fÃ¶r visat intresse och hÃ¥ll huvudet kallt.

Mikael & Team

MalmÃ¶ den 5 februari 2025
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KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux
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