FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK &4?? januari 2025

Denna information Aor avsedd som marknadsfA{ring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som Aar en andelsklass som Aar
reserverad fAr privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmAanhet andra villkor vad
gAaller bland annat avgifter, vilket pA¥verkar andelsklassens avkastning. NedanstA¥ende information
om avkastning skiljer sig dAarfA{r frA¥n avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling januari

Fondens vAarde Afkade med 1,0 procent i januari (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex Afkade med 5,2 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023
har vAardet Afkat med 21,8 procent, att jAeamfAfra med en Afkning om 15,2 procent fAfr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling {R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2025 Coeli European 1,0% 1.0%
Benchmark 5.2% 5.2%

2024 Coeli European 31% -0,8% 9,6% -1,8% 33% -4,2% 8,5% -1,9% 1,1% -3,2% 0.4% -0,6% 13,1%
Benchmark 0,6% 0,5% 7,.2% 0,8% 2,2% -3,6% 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% 47% 31% -1.5%

AEE (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2023 5.2% 1.6% -8.3% 3.3% 1.5% -1.4% 4.9%* -4, 5%** 1,6%"
2022 -11,5% 6.1% 2.7% -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% -51% 4 6% -4.3% 0.3% 21,8%
2020 3.2% -5,8% -13.3% 8.9% 3.5% 4.2% 4.9% 3.5% 22% -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%™" 1.7%™ -1.4%* 5.8% 1,35% 0.2% -8.2% 0.2% -2.2% -2,8%

KAaglla: Coeli European

*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlArggning till long-only: 4 september 2023)
** Simulerade siffror. Andelsklassen bAfrjades handlas i augusti 2018.

Historisk avkastning Aar ingen garanti fAfr framtida avkastning. En investering i vAerdepapper/fonder kan bA¥de
Afka och minska i vAarde och det Agr inte sAckert att du fA¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

2025 rivstartade med bAfrsoptimism och omfattande nyhetsflAfde om makro, politik och kinesiska
teknologiframgA¥ngar. Trots ett uttalat mycket I1A¥gt intresse fA{r Europa utifrA¥n ett globalt
investeringsperspektiv, var det just Europa som tog ledningen med betydande uppgA¥ngar i framfA{r
allt de breda aktieindexen. Eurostoxx 50 till exempel steg i januari med 8 procent jAemfA{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 dAarmed en av vAerldens bAasta aktiemarknader. Som
pA¥pekats mA¥nga gA¥nger tidigare, aktiemarknaden speglar inte den underliggande ekonomin.

Stigningarna eldades pA¥ av rejAsla inflAfden till de europeiska aktiemarknaderna. Endast en gA¥ng
tidigare de senaste 25 A¥ren har inflAfdena till Europa varit stAfrre under en enskild mA¥nad. Det Aar
naturligtvis glAadjande och stA¥r i stor kontrast till de domedagsrubriker vi sett de senaste mA¥naderna
som pratar om Europas dysfunktionella aktiemarknad. Som ofta blir fallet vid sA¥dana hAar tillfAzllen,
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och sA¥ Aoven i januari, hAangde inte de mindre bolagen med nAar kapitalet snabbt skulle sAsttas i
arbete. MSCI European Small Cap index steg i januari med 3,9 procent.

Chart 16: 2* largest monthly rotation inta EU stodks in the past 25 years
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KAgrlla: BofA Global Fund Manager Survey

En annan a?«trenda?e som varit tydlig under A¥rets inledning Aer att fAfrra A¥rets fAfrlorare nu Aer
vinnare. Det har tyvAarr fonden mAerkt av i januari med en uppgA¥ng om endast 1,0 procent. Det Aar
vi naturligtvis inte nAfjda med, men vi har varit med IAange och vet att nAar man arbetar med en
koncentrerad portfA{]lj blir det sA¥ hAar ibland. Fondens tre sAamsta bidragsgivare under januari var
samtliga starka bidragsgivare under 2024 och de var Bonesupport, Biotage och Lindab. Januari
mA¥nads bAasta bidragsgivare var 4imprint Group, Scandic och Diploma. Mer om det under
bolagskommentarerna.

Donald Trump Agr sedan den 20e januari USAs 47e president och man mA¥ste imponeras Afver
hastigheten han arbetar i. Det var intressant att se hur mA¥nga fAfretagsledare som var med i
rotundan, under kupolen pA¥ Capitolium, nAar han lade handen pA¥ bibeln och svor presidenteden.
Samma dag kom nya instruktioner till samtliga anstAallda inom departementen att sluta arbeta
hemifrA¥n. Ingen mer yoga pA¥ arbetstid Aar slutsatsen.
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Return to In-Person Work

“Heads of all departments and agencies in the executive branch of
Government shall, as soon as

practicable, take all necessary steps to terminate remote work
arrangements and require employees to return to work in-person at their
respective duty stations on a full-time basis, provided that the department
and agency heads shall make exemptions they deem necessary.”

1 PRESIDENTIAL ACTIONS _:]

RETURN TO IN-
PERSON WORK

KAglla: Whitehouse.gov

Elon Musk hade sAzkert ett finger med i spelet och var i Afjvrigt pA¥ ett utmAarkt humA§r.
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Att Elon Musk IAagger sig i och fAfrsAfker pA¥verka olika IAanders politiska utveckling mA¥ste
betraktas som djupt bekymmersamt. Det har varit mycket om Tyskland och stAfdet fA{r AfD pA¥
sistone, men det finns Aaven andra exempel.

& Pinned
e Elon Musk & B . m o -

America should likerate the people of Britain from their tyrannical
governmant

Lource: X

Unbelievable exchanges make Trump’s more looking like Putin (

e Justin Trudeau & & ustinTrudeau - 125 i
There isn't a snowball's chance in hell that
Canada would become part of the United States.

Workers and communities in both our countries

benealit fram being each other's biggest trading
and security partner.

ﬁ Elon Musk ©
'I T [ b2

Girl, you're not the governor of Canada anymaore,
s0 doesn't matter what you say
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Sodiroe: X

KAaglla: X

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

Mest anmAarkningsvAart var AendA¥ Trumps uttalande rAfrande GrAfnland dAer ett militAart
ingripande inte kunde uteslutas. Detta sagt av en Natomedlem till en annan som dessutom Aer en av
de mest lojala medlemmarna och som varit med sedan bildandet 1949. Helt galet. | en intervju med Fox
News kallar vicepresident J.D. Vance Danmark en a?-dA¥lig allierad som inte gA{r sitt jobb tillrAackligt
bra fA]r att skydda Afna?e.

Financial Times rapporterade om ett katastrofalt 45 minuters telefonsamtal mellan Donald Trump och
Danmarks statsminister Mette Frederiksen, vilket ledde till att Mette Frederiksen nA¥gra dagar senare
A¥kte runt i Europa och besAfkte ledarna i Tyskland, Frankrike, och London fA{r att sAakerstAzlla en
gemensam syn pA¥ saken. KvAallen innan hon A¥kte bjAfd hon in de nordiska ledarna pA¥
smAfrrebrAfd hemma hos sig fA{r en |IAagesrapport.

Page 4



KAglla: Instagram

Oavsett allt detta har optimismen bland USA:s mindre bolag stigit markant sedan det amerikanska valet
i november. Ett mAfte med ett av vA¥ra bolag innan jul med en betydande amerikansk verksamhet
bekrAsftade just detta. Optimismen Asr kraftigt stigande.

US Small-Business Sentiment Keeps Climbing on
Trump Optimism
Two-month gain of 11.4 points largest in monthly data back to 1986

Dptimism indax Share expecting better business

conditions

Highest
. since 2002
Highest

i e 100
since 2018

Cource: National Federation of ]|||‘||:1:+_'|'-:fe;-||r_ Rursiness

KAglla: Bloomberg

Bernard Arnault, grundare och huvudAagare i LVMH och som fAfr Afvrigt ocksA¥ sA¥gs runt Donald
Trump vid hans installation, hyllade den nya administrationens ekonomiska politik och kritiserade
Europas. 4?71 have just returned from the US, and | have withessed the winds of optimism in that
country,a?e he said. 4??Coming back to France is a bit like taking a cold shower.a?+

Amerikaner har anledning att vara optimistiska. Studera nedanstA¥ende bild som visar
produktivitetstillvAaxten i olika IAender och regioner. Det Aar framfA{r allt de senaste fem A¥ren som
USA kAt ifrA¥n resten av vAarlden i effektivitet.
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Percent Annualized Labor Productivity Growth Percent
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* UK 2024Q3 productivity is a GS forecast.

KAgrlla;: Goldman Sachs

En fAfrdel med den nya amerikanska administrationens framfart, Aar att SAfmniga europeiska politiker
och tjAenstemAean Aentligen verkar fAfrstA¥ att det Aer allvar nu och att fokus mA¥ste vara pA¥
ekonomisk tillvAaxt. Det Aar helt uppenbart att resten av vAgarlden inte imponeras Afver Europas
ambitioner vad gAsller regleringar, ESG och politik i stAfrsta allmAanhet. NedanstA¥ende bild Aar
illustrativ och tydlig.

As the climate transition took center stage, economic growth has
steadily lost its priority within the EU Commission

From Growth to Green: shifting priorities in Europe

Mentions in “State of the Union™ speeches by head of EL commission
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KAalla: European Commission, Kepler Cheuvreux
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Det pratas mindre om ESG nu jAamfA{rt med fAfr nA¥gra A¥r sedan, bA¥de bland europeiska och
amerikanska fAfretag.

ESG talk is fading in earnings calls after peaking
during Covid

§ Boarmbary, magis [haesveai

KAaglla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Har man politiker som i mA¥nga fall aldrig varit ute i nAaringslivet och som dessutom driver en
ideologisk politik blir det sAallan bra. Positivt Aar att det pA¥ vAaldigt kort tid har kommit upp mA¥nga
punkter pA¥ den politiska agendan i Europa om en mer tillvAextorienterad politik med fAarre och
mindre omfattande regleringar som exempelvis GDPR och CSRD.

Den sista helgen i januari fick vAarlden upp Afjgonen fA{r ett kinesiskt Al-bolag vid namn DeepSeek
och som hAavdade att man, med betydligt mindre datorkraft, kunde hAavda sig mot bolag som
ChatGPT och dessutom till betydligt mindre kostnad. Vi Aar IA¥ngt ifrA¥n experter i Aemnet, men det
kan ju betraktas som ett stort steg framA¥t i demokratiseringsprocessen dA¥ fler kommer ha rA¥d att
investera och anvAanda Al vilket i sSA¥ fall bA{r ha en positiv pA¥verkan pA¥ vAarldens BNP-tillvAaxt
kommande A¥r.

VAarldens viktigaste aktie, Nvidia, sjAfnk pA¥ mA¥ndagen den 27 januari med 18 procent vilket i
vAarde motsvarade hela Sveriges BNP. Nedan en bild som visar Goldman Sachs &?-Power Index
Basketa?s som den dagen sjAfink med hela 13,5 procent. Bilden visar fA{rdelningen av daglig
avkastning de senaste tvA¥ A¥ren och lIAangst till vAanster kan ni skymta 27 januari. NAar mA¥naden
var slut stAengde korgen AendA¥ upp med 7,7 procent.
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KAaglla: X

Den 27e januari sjAfnk S&P500 med 1,5 procent, samtidigt SA¥ steg mer Aan 300 aktier i indexet,
vilket fA¥r ses som klart positivt. Det har aldrig hAant fAfrut sedan indexet konstruerades 1957.
Bredden i marknaden har alltsA¥ Afkat vilket Aer en tydlig och stark kvalitetsstAempel pA¥ en positiv
marknad.

NedanstA¥ende bild visar historik Afver bredden i marknaden sedan 1928. Fem dagar i strAack steg
mer Aan 68 procent av aktierna i indexet vilket endast har hAant ett fA¥tal av gA¥nger den senaste 97
A¥ren.
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The S&P 500 just tied a record streak of good breadth

# of Consecutive Days with > 68% Advancing Stocks

1928 1933 1938 1943 1948 1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
Source: S&P, CRSP, SentimenTrader

KAzlla: S&P, CRSP, SentimentTrader

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

The strong rally of European equities in January has been pretty
narrow so far (1/2)

The market breadth of European equities is gradually improving since the beginning of the year

Stoont Europe 600: % of members above 200-day moving average
100
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Source: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

YouGov som Aar ett internationellt marknadsundersAfkningsfAfretag med huvudkontor i
Storbritannien, publicerade i slutet av januari nedanstA¥ende data. Slutsatsen Aar att Brexit Aar ett
totalt misslyckande och att mA¥nga mAg=nniskor nu A¥ngrar sig. Ett sorgligt kapitel i den europeiska
historien.
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Few Britons think Brexit has been good for anything
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YouGov
KAglla: YouGov

Att Socialdemokraterna i slutet av mA¥naden krAovde att regeringen tar fram en akut handlingsplan
fAfr att mAfta gAangkriminaliteten mA¥ste AandA¥ betraktas som en ny hAfgstanivA¥ vad gAaller
frAackhet och fAfrhoppning att befolkningen har ett mycket begrAansat minne.

KAaglla: Kluddniklas

VA¥ra bolag
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Sett till vAardeutveckling hade fonden som sagt en svagare period i januari. Sett till faktiska,
operationellt pA¥verkande bolagsnyheter skulle vi dock snarare sAaga att vi sett AfvervAagande
positiva saker: 4imprint och Diploma kom med bra rapporter. Samtidigt kom svagare nyheter frA¥n
Lindab. Bonesupport har varit i blickfA¥nget pA¥ ett fA{r aktiemarknaden negativt vis. Mer om detta
kan ni IAasa om nedan.

4imprint

Presentreklambolaget kom ut med preliminAart resultat som var ett par procent bAattre Aan marknaden
hade fAfrvAantat sig. Under fjolA¥ret kAaempade 4imprint med trAfga marknader, men nAar A¥ret
summeras har man AendA¥ vuxit sin fAfrsAaljning och tagit marknadsandelar. Dessutom har man
fAfrbAsttrat sin IAfnsamhet. KAanslan Aar att 2025 blir ett bAattre A¥r fAfr bolaget som historiskt vuxit
med mer Aan 10 procent per A¥r med en avkastning pA¥ sysselsatt kapital Afver 200 procent.

Aktien belAfnades med ett |Aattnadsrally i januari och steg med hela 24 procent. Vi tycker att bolaget
fAfrtjAanar en omvAardering, bland annat eftersom IAfnsamheten har lyfts strukturellt frA¥n cirka
64?77 procent till 1047?11 procent.

Rotork
Ett relativt nytt innehav fAfr fonden Aar det brittiska industribolaget Rotork. Vi har byggt en mellanstor
position under hA{sten och i inledningen av 2025.

Bolaget tillverkar och sAzljer i huvudsak stAalldon (a?+actuatora?e pA¥ engelska) som omvandlar en
signal till en fysisk rAfrelse, som att Afppna olika former av valv exempelvis. Rotorks styrka Aar inom
elektriska stArlldon, en koncentrerad marknad som frAamst delas med tyska huvudkonkurrenten
AUMA. Rotork har sitt arv inom olje- och gasindustrin som fortsatt utgAfr knappt hAalften av
omsAattningen. BAfrsvAardet Aar nAera 3 miljarder pund.

Rotork Aer ett av de finare industribolagen pA¥ den brittiska bAfrsen. Historiskt har den organiska
tillvArxten varit omkring 6 procent per A¥r. Marginalerna Aflverstiger antagligen 23 procent fA{r
helA¥ret 2024 samtidigt som avkastningen pA¥ sysselsatt kapital Afverstiger 50 procent.

Investeringsutsikterna inom oljesektorn ser kanske inte sA¥ pigga ut vare sig pA¥ kort eller IA¥ng sikt.
Rotork gynnas dock av en pA¥gA¥ende elektrifiering i sektorn. Detta sker bland annat fA{r att minska
metangasutslAapp, dAar Rotorks elektriska stAalldon har en viktig roll att fylla. Vad gAsller naturgas
sA¥ Aar investeringstakten hAfgre, dels som en direkt konsekvens av Rysslands invasion av Ukraina,
dels dA¥ det ses som ett a?smindre dA¥ligta?e alternativ till olja i vAantan pA¥ att bAattre energislag
byggs ut. En berAakning vi nyligen sA¥g, berAaknar att utbudet av naturgas kommer stiga med 6
procent per A¥r fram till 2030.

UtAfver dessa tillvAaxtdrivare har Rotork en exponering mot en rad olika tillvAaxtmarknader,
exempelvis inom vatteninfrastruktur. Mycket av vAastvAarldens vatteninfrastruktur Aar mycket
A¥lderstigen och behAfver uppgraderas. Det gynnar Rotork som har sina stAalldon installerade bland
mA¥nga vattenverk vAarlden Afver. (Vi tycker fAfr Afvrigt oss skAfnja att vatteninfrastruktur Aer ett
allt stAfrre tema bland mA¥nga fA{retag frA¥n alla mAfjliga branscher.)

Vi tror att Rotork kan vArxa i en snabbare takt Aan man gjort historiskt. Efter tre svaga A¥r
20194772021 med minustillvAoxt, har 20224222024 varit klart mer positiva A¥r med tillvAaxt
Afverstigande 8 procent per A¥r. Efter att fAljt bolaget under flera A¥r tycker vi nu att tillvAaxtdrivarna
Aor tydligare Aan pA¥ IAange, samtidigt som vAarderingen Aor pA¥ historiskt I1A¥ga nivA¥er. FA¥r vi
rAatt | vVA¥r tes tror vi att vi kan nA¥ en avkastning om cirka 15 procent per A¥r.

Page 11



| januari steg aktien med 11 procent efter att flera analytiker tagit upp aktien till KA{p.

Diploma

Den brittiska seriefAfrvAarvaren kom med Aannu en bra rapport under mA¥naden. A?ven om man
bibehAfll sin guidning fAfr rAakenskapsA¥ret 2025 (som slutar i september), sA¥ var den organiska
tillvAaxten om 7 procent hAfgre Aan de 6 procent som marknaden tror pA¥ fA{r helA¥ret. Det rAackte
fAfr att aktien skulle stiga med 5 procent pA¥ rapportdagen.

Diploma-aktiens vAardering Aer knappast IA¥g, men kvalitet tenderar ocksA¥ att kosta. Den
framA¥tblickande EV/EBIT multipeln om 21x framstA¥r nAastan som billig relativt mA¥nga svenska
seriefAfrvAarvare. Med detta sagt tror vi att det krAavs nA¥got stAfrre fAfrvAary fAfr att aktien ska
fungera Aaven under 2025. | fjol steg aktien med 19 procent. | januari steg aktien med 7 procent.

Lindab

MA¥nadens a?-operationella plumpa?e kom frA¥n Lindab som vinstvarnade fA{r det fjAarde kvartalet
2024. Bolaget hAanvisade till att december mA¥nad var sAemre Aan vAentat (och dAarmed tolkar vi
det som att oktober och november var i linje med fAfrvAantningarna). Antagligen bland annat pA¥
grund av IAangre julledighet i A¥r en i fjol.

Som vi lAaser vinstvarningen var det dock sAarskilt Lindabs Afsteuropeiska affAar inom Profile
Systems som presterade dA¥ligt. Detta Aar en affAar som ju under 2025 kommer stAengas ned eller
sAaljas. | det fjAarde kvartalet rAaknar vi med att fA¥ reda pA¥ hur stort det negativa
IAfnsamhetsbidraget var frA¥n enheter som snart inte kommer vara en del av Lindab. Hade dessa
enheter redovisats som verksamhet under avveckling hade kanske inte vinstvarningen behAfvt
utfAardas?

Med den Afsteuropeiska Profile Systems-affAaren snart ur bilden, och med hjAzlp av det pA¥gA¥ende
programmet fA{r att minska kostnaderna inom Ventilation Systems, tror vi att fAfrutsAattningarna fA{r
bAattre IAfnsamhet 2025 ser goda ut. Detta sAarskilt om volymerna A¥terkommer, kanske redan till
andra halvA¥ret?

Vi ser nu att mA¥nga byggrelaterade bolag med exponering mot bostAader bA{rjar se tillvAext igen (se
exempelvis Inwido, BHG, Byggmax). Bostadssegmentet brukar vara fA{rst ut att gynnas i
A¥terhAamtningen av en byggkonjunktur. DAarefter brukar det kommersiella segmentet fA{lja. Efter ett
par A¥r med hAfga rAantekostnader Aar det nog mA¥nga fastighetsbolag som sitter pA¥ en a2«
underhA¥lIsskulda?s som Lindab kan hjArlpa till att beta av med sina ventilationsprodukter.

Vi |Aar A¥terkomma till Lindab efter att rapporten fAfr det fjAarde kvartalet slAappts. Aktien sjAfnk med
13 procent i januari efter att som mest varit ner 22 procent.

Biotage

Biotage var en av fondens stAfrsta fAfrlorare i januari. Det framkom att bolagets nya VD Frederic
Vanderhaegen bAfrjat sAatta sin prAagel pA¥ bolaget med ett stAfrre fokus pA¥ att integrera det
tidigare fArvAarvet Astrea in i A?sgamlad?. Biotage, vilket vi tycker Aar positivt. Vad vi fAfrstA¥r finns
det ett antal tidigare anstArllda pA¥ Astrea som inte tycker om det hAar greppet och dAarmed valt att
IAamna bolaget. PersonalomsAattning Aer i sig naturligt vid fAfrAendringar, men marknaden gillar inte
osAakerhet och aktien hamnade under press.

| grunden Aar Biotage ett kAarnfriskt bolag som pA¥ vA¥ra estimat vAarderas till 15x EV/EBITDA
2026e. Den underliggande marknaden verkar A¥terhAamta sig enligt vA¥ra fAfrvAantningar frA¥n
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fAfrra A¥ret. Tyska Sartorius och schweiziska Lonza har ocksA¥ kommit med bra rapporter och Aaven
amerikanska Danaher och Thermo Fisher. Danaher guidade fAfr svagare Q1 Aan fAfrvAantat, men
riktningen Aar tydlig med en Afkad aktivitet i sektorn. Biotage-aktien sjAfink 12 procent i januari.

Bonesupport

Det var en stAfkig mA¥nad fAfr Bonesupport-aktien som bAfrjade med att stiga till nya
hAfgstanivA¥er pA¥ drygt 400 kronor fA{r att sedan tappa mark och stAanga ned -10 procent fA{r
mA¥naden. Det hela bAfrjade med att en blankare flaggade fAfr mer Aan 0,5 procents position
samtidigt som en a?<blankarrapporta?e frA¥n The Analyst cirkulerade i marknaden.

Senare under mA¥naden fAfljdes uppmAarksammades ett dAfdsfall dAar Cerament BVF hade
anvAants. Utredningen av dAfdsfallet Aar inte klart, men det stA¥r i princip utom allt tvivel att det inte
Agr Cerament som Aer anledningen till det tragiska dAfdsfallet. Det handlar om ett handhavandefel
dAar |Ackaren anvAant produkten pA¥ fel sAatt med fel indikation och pA¥ en patient som inte ska fA¥
produkten alls (under 9 A¥r).

Efter en uppgA¥ng pA¥ 728 procent pA¥ tre A¥r blir aktien 1Axatt ett fAfremA¥ fA]r kritisk granskning.
Som vi ser pA¥ saken har grundstoryn inte fAfrAandrats.

Scandic

Scandic-aktien har startat A¥ret strA¥lande med en uppgA¥ng pA¥ 13 procent. Under januari kom det
positiva RevPAR-data som sannolikt Afverstigit marknadens fAfrvAantningar och dAsrmed bidragit till
kursuppgA¥ngen. Samtidigt gAfr Scandic allt rAatt med sin kapitalallokering. Bolaget kAfper
konsekvent och metodiskt tillbaka aktier i marknaden och har sedan annonseringen i december om
A¥terkAfpet kAfpt tillbaka knappt 2 miljoner aktier (0,5 procent av de utestA¥ende aktierna) fAfr
knappt 130 miljoner kronor pA¥ en snittkurs om 68 kronor. Det kan jAamfAfras med mA¥nadens
stAangningskurs om 77 kronor.

Efter att ha mAf{tt det tyska fastighetsbolaget Aroundtown fAfir nA¥gon vecka sedan Agr det tydligt att
efterfrA¥gan pA¥ deras hotellfastigheter Aar mycket stor. Det Aar en tillgA¥ngsklass som efterfrA¥gas
av investerare och vi hAfr ocksA¥ om en ny stor fond som satts upp i Europa som enbart ska investera
i hotellfastigheter.

Cargotec

Finska Cargotec hade en svag mA¥nad utan nA¥gra direkta nyheter. Vi har utnyttjat den svagheten
och kAfpt fler aktier i vad vi ser som ett av de finare nordiska industribolagen till en vAardering om 12x
EV/EBIT 2025e. Bolaget Aer tidigt i cykeln och nA¥gon stAfrre A¥terhAamtning ligger inte i
fAfrvAantningarna. BAfrjar vi se tidiga tecken pA¥ att cykeln blir bAsttre |Aar Cargotec-aktien gA¥
starkt. Aktien sjAfink med 6 procent i januari.

Vallourec

Sedan en tid tillbaka har vi byggt en mellanstor position i franska Vallourec. Bolaget tillverkar
sATmIAfsa stA¥IrAfr som bland annat anvAands inom energi-, industri- och byggsektorn. Vallourec har
varit en a?«oinvesterbara?e aktie i vAaldigt mA¥nga A¥r. Det pA¥ goda grunder. 2023 var det fAfrsta
A¥ret bolaget hade positivt kassaflAde pA¥ cirka 10 A¥r. 2025 ska bolaget bAfrja dela ut pengar fAfr
fAfrsta gA¥ngen pA¥ evigheter.

Efter att ha letts av en fransk politiker i 10 A¥r hATll bolaget pA¥ att gA¥ i konkurs 2021.
Investeringsfonden Apollo som IA¥nat ut kapital till bolaget omvandlade sin skuld till aktier, erhAfll 30%
av bolaget och tog i och med ett jAarngrepp om bolaget. Den fAfregA¥ende ledningen fick IAamna
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bolaget och in kom en ny VD i form av Philippe Guillemot, som har hela sju stycken rekonstruktioner
pA¥ CV:t. Hans uppdrag frA¥n Apollo var att 4?-stAadad?e bolaget genomgA¥ende, sA¥vAal
organisatoriskt som finansiellt. Det har han gjort pA¥ ett fAfrtjAanstfullt vis. Divisioner som inte
levererade resultat lades ner vilket medfA{rde att man stAangde ner verksamheter i Europa och
investerade i Brasilien. Bolaget fAfrbAattrade ocksA¥ sitt rAfrelsekapital, vilket har bidragit till ett starkt
kassaflAfde.

Aktien vAarderas till mindre Aan 9x och 8x det fria kassaflAfdet fAfr 2025e och 2026e, i respektive
ordning och pA¥ vA¥ra estimat. Direktavkastningen uppgA¥r till hela 9 procent. Det Asr alldeles fAr
IA¥ga multiplar nAar avkastningen pA¥ sysselsatt kapital samtidigt Aar Afver 20 procent. Vallourec Asr
dessutom skuldfritt. OvanpA¥ det har vi en ledning som har stort fokus pA¥ att skapa aktieAagarvAarde
(deras ersAattning baseras pA¥ aktiekurs). Som en gratis option kAfpte ArcelorMittal 28% av bolaget
(Apollos aktier) i augusti 2024. Vi tror att de kan vara sugna pA¥ att kAfpa hela bolaget pA¥ sikt. Aktien
steg 12 procent i januari.

SLP

SLP fortsAatter leverera enligt plan. | bAfrjan av A¥ret annonserade man ett kAfp av logistikfastigheter
till ett vAerde om 1,4 miljarder kronor. AffAaren Aer bolagets stAfrsta hittills. StAfrsta hyresgAast Aar
PostNord och fastigheterna har redan existerande och IA¥nga kontrakt. Samtidigt ser bolaget
mAfjlighet till fATrAadlingspotential Afjver tid, helt i linje med deras strategi. Aktien steg drygt 4 procent
i januari.

Summering

NAor detta skrivs den fAfrsta helgen i februari Aar vAariden pA¥ helspAenn efter att Trump pA¥
fredagskvAallen pA¥ mA¥nadens sista dag infAfrde handelstullar pA¥ varor frA¥n Mexiko, Kanada och
Kina. Det Aar omAfjligt att fAfrutse vad hans nAasta steg Aar, men han har just nu startat ett
handelskrig mellan USA och Kanada. En kAenslosam Justin Trudeau (Kanadas premiAarminister)
talade infAfr sin nation samtidigt som de slog tillbaka och implementerade tullar pA¥ amerikanska
varor.

Efter att ha lyssnat pA¥ Trump under World Economic Forum i Davos fAfr tvA¥ veckor sedan Aar det
IA¥ngt ifrA¥n ovAentat det som nu sker, men det Aar sorgligt och kommer tveklAfst att drabba Aaven
den amerikanska konsumenten. Den amerikanska bAfrsen sjAfnk 1,5 procent efter nyheten och det
Agar nA¥got som Trump trots allt lyssnar till. &?<Tariffs are the most beautiful words to me.&a?e
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KAaglla: X

Kommande mA¥nader blir ovanligt intressanta och vi IAagger vA¥rt fokus pA¥ att fAflja vA¥ra bolag
och samtidigt leta efter nya investeringar. Analysfabriken arbetar just nu fAfr hAfgtryck och i januari
genomfAfrde vi 35 bolagsmAften totalt, bland annat fA{r att vi deltagit pA¥ konferenser i bA¥de
KAfpenhamn och Frankfurt. Det fAfrenklade budskapet frA¥n fAfretagen Aar att givet
fAfrutsAattningarna gA¥r det skapligt, samtidigt som mA¥nga hoppas och fAfrvAentar en acceleration
av den ekonomiska aktiviteten i Europa andra halvA¥ret efter att ha traskat runt i lite av ett vakuum i
snart tre A¥r.

Med undantag av Lindab har rapportsAasongen bAfrjat bra fAfr fonden med betydande uppgA¥ngar
efterA¥t bA¥de fAfr 4imprint och Diploma som Asr stora kAarninnehav. Fonden Aager som ni sAakert
vet en mindre position i LVMH som infA{r sin rapport i januari hade stigit hela 18 procent och dAar vi
pA¥ grund av den starka utvecklingen hade minskat in i rapporten. FA{rsAaljningen var bAattre Aan
vAentat, men IAfnsamheten var sAemre och aktien sjAfnk med 5 procent efterA¥t. Sedan den 1
december och fram till rapporten hade LVMH-aktien stigit hela 30 procent (!) och det blev A¥terigen
Europas stAfrsta bolag mAatt i bAfrsvAarde. FA{r bAfrsen som helhet har 20 procent av bolagen
inom Stoxx600 rapporterat och rapporterna har generellt kommit in bAattre Acn vAantat.

ECB och Riksbanken fAfrsAfker fortsatt a?<kickstartad?+ ekonomin med rAantesAenkningar. | januari
sAankte bA¥da centralbankerna rAantan ytterligare till 2,75 respektive 2,25 procent. Fed behAfll sin
styrrAanta ofAfrAandrad, nA¥got som inte uppskattades av Trump. a?<Fed har gjort ett fruktansvAart
jobba?e. Trump lovade pA¥ sedvanligt och oblygt maner att han sjAalv skulle fA¥ ner bA¥de rAantan
och inflationen. &?2*Om Fed hade lagt mindre tid pA¥ DEI (policyer fAfr jAamstAzlidhet och
representation), kAfinsideologi, grAfin energi och fejkade klimatfAfrAandringar hade inflationen aldrig
varit nA¥got problema?s skrev Trump pA¥ sociala medier. Oddsen fA{r att Powell fA¥r sparken som
centralbankschef inom ett A¥r kAanns som knappt spelbar.

Det Aar bilden nedan som gAfr Trump synnerligen upprAfrd. Trots rAantesAankningar sedan
september fAfrra A¥ret fortsAntter den amerikanska 10-A¥rsrAantan att stiga. Ett tips till
administrationen Aor att leta efter svaret pA¥ varfA{r det Aor sA¥. En ytterligare och Afdmjuk
kommentar Aor att tullar sannolikt inte kommer fA¥ rAantan att sjunka.
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10 year Treasury yield change after the first Fed cut
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KAglla: Goldman Sachs

PA¥ temat rAantesAenkningar vAander det nu pA¥ allvar i Sverige vilket syntes i data som
presenterades under januari. Det var genomgA¥ende starka siffror fAfr svensk ekonomi.
ExportorderingA¥ngen vAender upp, detaljhandeln vAaxte fyra procent i december och hushA¥llen Asor
inte IAangre oroade Afver arbetsmarknaden, inklusive den hA¥rt sargade byggsektorn.
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KAaglla: Marcobond & Nordea

Trots mA¥nga utmaningar har den europeiska aktiemarknaden (Stoxx 600) under A¥rets inledning
tydligt brutit ut frA¥n ett gammalt handelsmAqnster, se bilden nedan. Som vi nAamnde fA{rra
mA¥naden, nAar fAfrvAantningarna Aar sA¥ nedpressade samtidigt som vAarderingarna Aar historiskt
IA¥ga brukar det bli SA¥ hAar. Det A¥terstA¥r att se hur kommande mA¥nader blir med en hetsig
amerikansk administration som efter att ha varit igA¥ng drygt 10 dagar nu slA¥ss pA¥ flera fronter mot
resten av vAarlden i ett just igA¥ngsatt och annalkande handelskrig.
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FAfr att sAatta ovanstA¥ende bild i ett IAangre perspektiv, trots betydande uppgA¥ngar de senaste
A¥ren sA¥ har Euro Stoxx 50 Aennu inte nA¥tt hAfgstanivA¥n frA¥n A¥r 2000 vilket sAager en hel (det
har dock Stoxx 600 gjort).
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KAglla: Bloomberg

Europeiska banker upplever sedan nA¥gra A¥r de bAgsta fAfrutsAsattningarna pA¥ flera A¥rtionden
och Aar ocksA¥ den sektor i Europa som haft starkast kursutveckling fyra A¥r i strAack. De tre senaste
A¥ren har de utvecklats starkare Aan Mag7 i USA. Fonden Aagde Commerzbank frA¥n november 2022
till i hAfstas dA¥ vi (felaktigt) tog hem vinsten. Sedan A¥rets inledning Aer vi istAsllet Aagare i den
Aqsterrikiska banken Bawag.




Exhibit 16: While technology grabs much of the headlines, over the past couple of years US technology has
outperformed together with, for example, Eurepean banks
Total return; Indexed to 100 in Jan 2022
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En uppdaterad bild frA¥n fAfrra mA¥nadsbrevet. S&P500 minus Nvidia (4?*S&P4994?¢) jAemfA{rt med
ett brett europaindex mAstt i samma valuta sedan marknaden vAande upp i november 2022. Den hAgr
bilden sArager vAaldigt mycket. Narrativet om den europeiska aktiemarknaden jAamfA{rt med den
amerikanska haltar trots allt en del. Passivt kapitals positionering har nog inte tAankt pA¥
nedanstA¥ende bild (VA¥r gissning) och samtidigt har DeepSeek dykt upp vilket Aandrar en hel del
fAfrutsAattningar.
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KAaglla: Macrobond & Nordea

Det hAer borde pA¥kalla den amerikanska investerarens uppmAarksamhet. Den amerikanska
aktiemarknaden erbjAfd negativ riskpremie i januari fAr fAfrsta gA¥ngen sedan 2002. 10-A¥rsrAantan
Aqversteg alltsA¥ vinsten du fA¥r i genomsnitt som amerikansk investerare.
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Vad hAander om den amerikanska rAentan stiger ytterligare? VA¥r gissning Acr att aktiemarknaden
kommer under press dA¥ det inte finns mer att ta av en krympande riskpremie. | Europa Asr
riskpremien i skrivande stund cirka sex till A¥tta procent, SA¥ sett strikt ur det perspektivet, Aar det inga

problem.

...but the US equity risk premium has limited room to absorb higher

bond yields becauseitis already very low

The S&P 500's earnings yield has fallen below the 10-year Treasury yield for the first time since 2002

KAglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Tysklands aktiemarknad Aer glAfdhet! NedanstA¥ende bild fAfrklarar en del varfAfr DAX fick en sA¥
bra start pA¥ bAfrsA¥ret. Notera ocksA¥ Spanien som populAar investeringsmarknad och som land
utklassar resten av Europa med cirka tre procent i BNP-tillvAext 2024. Frankrike i botten. Kan det ha att
gAfra med hAfgst mediokra politiker som till exempel fAfreslA¥r en skatt pA¥ A¥terkAfp av aktier.
Man tar sig fAfr pannan och undrar hur man kan vara sA¥ verklighetsfrA¥nvAand.

Exhibit 34: Germany has become the most preferred equity market in Europe, followed by

Spain, while France and the UK are the least preferred now

Which equity markets would you overweight or underweight over the coming twelve months?
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Men de stackars tyskarna Aar AandA¥ rekorddeppiga.

German popular wisdom agrees with consensus that is very bearish on German economy
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KAglla: Forschungsgruppe Wahlen: Politbarometer

Det tyska valet om nA¥gra veckor blir vAaldigt intressant. Det Aar ju minst sagt stAfkigt inom tysk
politik och vi gissar att A¥rets bild redan Aer tagen, se nedan nAer Olaf Scholz (SPD) fAfrsAfker
hindra sin koalitionspartner Annalena Baerbock (De grAfna) att IAamna rummet. Skillnaderna dem
emellan vad gAsller hjAalpen till Ukraina Aar betydande dAar De grAfina har en mycket mer proaktiv
Ukrainapolitik Aan SPD.

John MacDougall / AFP

KAglla: Instagram, John MacDougall

Samtidigt har hAfgerextrema AFD i Tyskland blivit en maktfaktor ivrigt pA¥hejat av Elon Musk under
januari. Det Aar mycket som hAander i vAarlden just nu!

Page 20



KAglla: X

Nedan en Afgonblicksbild av vAarderingen pA¥ ett antal olika aktiemarknader.
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Svaret pA¥ vAYr frA¥ga fAfr en mA¥nad sedan om smA¥bolag denna gA¥ng skulle dra ifrA¥n stora
bolag blev nej. FortsArttning fAfjer.
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The strong rally of European equities in January has been pretty
narrow so far (2/2)

European SMIDS (more exposed to Europe) are struggling to outperform large caps
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Europa har under A¥rets inledning hAemtat in marginellt i vAarderingsskillnaden mot USA.

US growth exceptionalism theme has become highly consensual,
creating investors’ positioning issues

Europe is now trading close to a record 40% discount to the US
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Sammanfattningsvis och efter en ovanligt hAandelserik inledning pA¥ det nya A¥ret ser vi just nu
spelplanen sA¥ hAar:

o RAckna med fortsatt digert nyhetsflAfde kommande mA¥nader frA¥n den amerikanska
administrationen som skapar volatilitet bA¥de upp och ner.

« Rimligtvis borde detta minska allteftersom fAfrslag implementeras eller elimineras.

 Handelstullar Aar enbart negativt och vAarlden har pA¥ kort tid blivit mindre global.

e Om det fortsAntter och eskalerar kommer det sIA¥ i en andra vA¥g mot amerikanska bolag dA¥
resten av vAerlden tar gemensam action mot USA.

« Sunt fAfrnuft sAager att det i verkligheten blir mindre Aan vad rubrikerna sAager, men osvuret
Aor bAast.

o A?g fAfretag som har liten exponering mot amerikanska tullar alternativt unika produkter med
stark a?+pricing powera?.. Mindre bolag har betydligt mer inhemsk exponering vilket Aar 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).

e En del av Trumps tariffer Aar redan diskonterade i de europeiska aktiekurserna, men oklart hur
mycket. VAarderingarna Aar historiskt I1A¥ga.

« Sannolikt Aar vAaldigt litet diskonterat i amerikanska aktiekurser dAar vArrderingarna Aar pA¥
rekordnivA¥er.

 Aktiemarknaden har klarat det digra nyhetsflAfdet galant sA¥ hAar IA¥ngt. Stora inflAfden har
gett stor support.

o Kommande mA¥nader brukar historiskt vara bra aktiemA¥nader.

e Donald Trump lyssnar pA¥ Wall Street.

o Allt ovanstA¥ende borde, precis som fA{rra A¥ret, vara bra fA{r aktiva fAfrvaltare.

o DAgzrutAfver har vi minskat i en del kAerninnehav och tagit hem vinst, samtidigt som nA¥gra nya
innehav Aer under uppbyggnad.

e Februari bjuder pA¥ nAarmare 15 kvartalsrapporter fA{r fonden.

FortsAattning fAfljer! Tack fA{r visat intresse och hA¥ll huvudet kallt.
Mikael & Team

MalmAY den 5 februari 2025
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