Forvaltarkommentar Coeli European R SEK — februari 2025

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 februari

Fondens varde minskade med 2,8 procent i februari (andelsklass R SEK), samtidigt som
jamforelseindex minskade med 1,3 procent. Sedan fondens strategiomlaggning i september 2023 har
vardet 6kat med 18,4 procent, att jamfora med en 6kning om 13,6 procent for jamforelseindex.

Utveckling {R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2025 Coeli European 1,0% -2,8% -1,8%
Benchmark 52% -1,3% 3.8%

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% 4 7% 3.1% 1,5%

AEE (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug sSep 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% 42% 3.7% 8.3% 0.2% 3.0% 59% -0.1% -5,1% 46% -4,3% 0.3% 21.6%
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 T7.1% 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%*

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 sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Frekvensen och magnituden pa politiska och ekonomiska nyheter den senaste manaden har varit pa

hogstanivaer och nadde sitt crescendo pa fredagskvallen den 28:e februari av Zelenskyjs besok i vita
huset. Dar fick han utsta ett synnerligen ovardigt bemétande och den nya administrationen visade sitt
sanna ansikte for hela varlden. Pa ekonomifronten &r nu rapportsasongen i stort avklarad och betyget
pa aggregerad niva blev klart godkant dar europeiska bolag fortsatte att leverera fina resultat.
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Det kaos som skapats nar president Trump, med hogt tonlage och i en rasande takt slar sénder
allianser och strukturer som funnits i 80 ar, ar synnerligen orovackande. Det rader efter de senaste
utspelen ingen tvekan om att USA inte langre har samma roll i varldspolitiken. Martin Wolf, kanske
Europas mest inflytelserika journalist och verksam pa Financial Times, skrev en artikel med rubriken:
"The US is now the enemy of the west”. Den artikeln publicerades innan Trump och hans ivriga
vicepresident och mobbare JD Vance, med all 6nskvard tydlighet visade fér hela varlden att USA nu ar
pa Putins sida. Nagra timmar efter att Zelenskyjs kastats ut fran vita huset plockade den amerikanska
ambassaden i Stockholm ner sin Ukraina-banderoll. Hur hamnade vi har?

Battre gick det i det tyska valet som ingav ett visst hopp. Det politiska laget borjar stabiliseras nagot,
aven om det finns stora utmaningar. Trycket p& makthavarna att borja stimulera ekonomin ar massivt.

De breda europeiska indexen fortsétter att utvecklas starkt dar tyska DAX fortsatter att leda styrkorna.
De mindre bolagen i Europa utvecklas ungefar halften s& bra sa har langt och det beror pa (enligt 0ss),
att nar kapital flodar in i Europa sa behdver man satta det i arbete sa fort som majligt och da ar det de
bolagen med bast likviditet som star forst pa listan. Om den tesen stammer kommer de mindre bolagen
att komma ifatt inom en inte allt for lang tid.

Bilden nedan visar utvecklingen YTD for det stora aktiemarknaderna. Kolumnen nast langst till hbger
visar utvecklingen i ar matt i lokal valuta. Langst till héger matt i SEK. | februari steg SXXP600 med 3,3
procent medan S&P500 sjonk med 1,2 procent, bada métt i euro.

1) Americas

2) EMEA

1) Asla/Pacific

Kélla: Bloomberg

Fonden sjonk med 2,8 procent i februari jamfort med vart jamférelseindex som sjonk med 1,3 procent.
En faktor som tydligt paverkade fondens avkastning under februari (i SEK-klassen), var den starka
utvecklingen fér kronan som i februari starktes med knappt tre procent och ar darmed en av varldens
basta valutor i ar. Det ar mycket gladjande dven om fondens avkastning hade varit knappt tre procent
battre med en SEK-kurs som var oférandrad. En starkare krona speglar bland annat en stigande
riskaptit vilket sannolikt kommer gynna fondens utveckling éver tid.

Basta bidragsgivare i februari var Scandic Hotel, Bonesupport och Euronext. Samsta var Biotage,
4lmprint och Cargotec. Mer om allt detta under bolagskommentarerna.
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Fortsatter det s& har kan det mycket val bli en tur 6ver till Kopenhamn i sommar! Bilden visar EUR/SEK
senaste aret.

[5 Trafing Emvelopes
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Kalla: Bloomberg

Som vi skrivit om under ett flertal manader har hysterin och positioneringen till amerikanska aktier varit
pa en absolut rekordniva vilket ocksa aterspeglats i en rekordhdg vardering. Vi var i november latt
avundsjuka pa den mycket starka utvecklingen pa de amerikanska aktiemarknaderna efter att Donald
Trump vunnit det amerikanska valet, samtidigt som marknaden gick sidledes i Europa. Allt detta har nu
reverserats.

Med lika h6g hastighet som den nya amerikanska administrationen héarjar runt, har det snabbt blivit
fordel Europa dar man sedan arsskiftet haft det starkaste kapitalinflodet pa 25 ar (!) och Europa som
aggregat har nu utvecklats starkare an USA sedan Donald Trump blev president. Det maste svida for
honom.

Sedan julafton har SXXP600 utvecklats 12 procent starkare an S&P500 och knappt 16 procent battre
an Nasdag, allt matt i samma valuta (se bild nedan). Det ar sakert en tillfallighet, men till skillnad mot
forra mandatperioden har Trump varit tyst vad géaller aktiemarknaden. JP Morgan konstaterar att under
hans forra period postade han 156 positiva kommentarer om aktiemarknaden. S& har langt ar vi uppe i
en. Senast Europa pa sa kort tid utvecklats starkare an USA var i december 2022 och dessforinnan
april 2001, sa aven aktiemarknaderna bjuder pa en historisk utveckling.
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Kélla: Bloomberg

Varfor har det blivit s& har och vad har hant? Fram tills for nagra veckor sedan ansags Trumps alskade
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tariffer driva inflationen vilket bidrog till att den amerikanska rantan var pa hoga nivaer och bromsade
utvecklingen pa aktiemarknaderna. Nu har narrativet andrats till att tariffer ar skadliga for den
amerikanska ekonomin och de senaste ekonomiska data som publicerats hjalpte heller inte till for att
lugna investerare.

Amerikanska detaljhandelsdata publicerat for ndgon vecka sedan visade pa den svagaste utvecklingen
pa tva ar, konsumentfortroendet har sjunkit mer an pa fyra ar och optimismen bland mindre bolag kan
ha natt sin hogstaniva. Citibanks ekonomiska éverraskningsindex har den senaste tiden visat pa
missar i USA medan Europa odverraskar positivt. Bitcoin, som tydligt &r en "Trump trade”, har pa kort tid
sjunkit med cirka 25 procent.

Den tillgangsklass som utvecklats bast och som ingar (?) i "Trump traden” ar den ryska rubeln som
starkts med cirka 30 procent i ar. Bra jobbat...

Kéalla: X

Ovanstaende har ocksa lett till en rejal press nedat pa den amerikanska 10-arsrantan som tydligt visar
att investerare plotsligt bekymrar sig mer for tillvaxten an for inflationen. Fran 4,8 till 4,2 procent pa en

manads tid, se bild nedan. En fraga undertecknad grubblar p& ar nar (och om) Europa och framfér allt

Kina till sist sager nej tack till amerikanska statsobligationer. Givet allt annat som hénder i varlden vore
inte det osannolikt.
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Kalla: Bloomberg

89% av tillfragade i Bank of Americas globala férvaltarundersékning anser att amerikanska aktier ar
Overvarderade. Senast det hande var i april 2001. Samtidigt kan man se i bilden nedan att guidningen
fran amerikanska bolag varit svag innevarande rapportperiod. Kombinationen av de tva ar sallan
lyckade. Allt detta sammantaget har lett till stora utfldden fran USA in till Europa.

Losing Momentum
S&P 500 company guidance trails analyst estimates by most in a year

Kalla: Bloomberg

Tva veckors rullande inflode till Europa nedan till vanster och positionering till hoger.
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Exhibit 2: Western European fund inflows were among the Exhibit 3: Positioning reverted after a period of extreme

largest positive in the last five years megative positioning in Western European flows vs US
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| slutet av februari genomforde Tyskland sitt val dar CDU/CSU med Friedrich Merz vann med 28,5
procent och dar AfD fick hela 20,8 procent, vilket var dubbelt s& manga roster som i forra valet. Olaf
Scholz och hans SPD gjorde som vantat ett katastrofval och fick blygsamma 16,4 procent. Det blir ofta
sa nar man for en katastrofal politik. Det var det samsta valet for dem sedan 1890.

Det radde en viss lattnad runt om i Europa efterat, da det kunde gatt varre. Elon Musks smutsiga
inblandning och propagerande for AfD verkar inte ha haft nagon storre effekt. Det &r minst sagt tydligt
att Tyskland, trots Berlinmurens fall 1989, fortfarande &r ett delat land. AfD i blatt. Man far hoppas att
Merz uppvisar ett starkare ledarskap an Scholz da AfDs starka utveckling tydligt visar att folk ar
bekymrade och radda for framtiden. Om inte det andras gar det som det precis gjort i USA med en
auktoritar ledare med nagot luddiga moralbegrepp.
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Hochspannung in den Wahlkreisen
Fast jede Minute ein neues Ergebnis

Kélla: Holger Zschaepitz

Vi ar manga som nu hoppas och tror att varldens basta ingenjorsverkstad antligen ska fa lite fart under
hjulen. Flera ytterst graverande misstag har gjorts, inte minst inom energipolitiken, men det ar dags att
hitta I16sningar, stimulera ekonomin och komma tillbaka. Tyskland, som ar Europas storsta ekonomi
med 24 procent av EU:s totala BNP, behover lyfta sig sjalvt.
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Fog of Uncertainty Is Thicker in Germany
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Energipolitiken har varit ett haveri. Nedan aktiviteten i den tyska industrin samt gaspriser.

German manufacturing would be supported by lower gas
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Kéalla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Bilderna nedan visar Europas kraftigt sjunkande vikt i varlden. Det ar dags att kavla upp armarna nu
och andra det! Visserligen framst drivet av geopolitik, men vi bevittnar just nu den stdrsta samlade
kraftsamlingen bland Europas ledare sedan kriget och det kan vara en katalysator for att fokus antligen
blir pa tillvaxt, mindre regleringar och ett starkt ledarskap.
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Figure 1: The EU's share in global GDP is declining Figure 2: The share of European firms in the M5l world
index has fallen to 14% frem 33% in 2001
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Vem &r forvanad?

Tesla Sales Slump to Two-Year Low in Europe
EV maker’s registrations plunged 45% from a year ago
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Bloomberg

Den mest bisarra politiska videon ndgonsin? "What's next for Gaza”, se videon har.

Nej, USA har inte betalat oproportionerligt mycket till Ukraina.
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https://youtu.be/PslOp883rfI?si=bqByVB9ZAIKrftSf

The US is not providing disproportionately large amounts to Ukraine
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"Onda och goda lander” samt respektive lands forsvarsutgifter.

CHART &

Don't Let President Trump See This Chart!
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Kélla;: BCA Research

“Zelensky shouldn’t have started the war with Russia.”
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1939: Russia invades Poland.

1939: Russia invades Finland.

1940: Russia invades Estonia.

1940: Russia invades Lithuania.
1956: Russia invades Hungary.

1968: Russia invades Czechoslovakia.
1979: Russia invades Afghanistan.
1994: Russia invades Chechnya.
1999: Russia invades Chechnya again.
2008: Russia invades Georgia.

2014: Russia invades Crimea.

2015: Russia invades Syria.

2022: Russia invades Ukraine.

Kéalla: X
Vara bolag

Euronext

Borsoperatéren har skamt bort sina investerare med fina rapporter under lang tid och rapporten for det
fiarde kvartalet 2024 var inget undantag. Rorelseresultatet (p& EBITDA-niva) var 1-2 procent fore
estimaten, drivet av battre intakter an vantat. Bolaget guidade aven for sina kostnader for 2025, vilka
vantas ligga lite hogre an analytikerna hade gissat pa. Trots detta steg aktien, antagligen pa grund av
den starka forsaljningen.

Verksamheten gynnas just nu av volatila aktiemarknader, vilket typiskt sett skapar storre
handelsvolymer. Ur den synvinkeln ar Trumps frekventa och vilda utspel positiva for Euronext. Bolaget
har varit en trotjdnare i portféljen sedan sensommaren 2023 och har stigit cirka 80 procent sedan vi
initierade var position. | februari steg aktien med 8 procent, vilket ger 12 procent for helaret. Nedan
Euronext kursutveckling sedan augusti 2023.
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Sampo

Vi har en positiv syn pa den nordiska forsakringsmarknaden framdéver och mot den bakgrunden har vi
sedan en tid agt finska Sampo. Vi ser just nu hur forsakringspremierna fortséatter stiga samtidigt som
den generella inflationen sjunker, vilket bor vara positivt for Sampo. Se bilden nedan dér vi forsokt vikta
forsakringsinflationen i Norden baserat pa population och jamfért med den generella inflationen. Pa
senare tid har aven 6kningstakten i inflationen for bilreparationen sjunkit fran hoga nivaer, vilket bor
vara positivt for Ionsamheten framdéver.

INSURANCE INFLATION (black) vs GENERAL INFLATION (beige)

/_\fwﬁ

Kélla: Coeli European

Aven om borsvardet egentligen &r storre &n vad vi normalt sett investerar i, tycker vi att Sampo passar
in i var portfolj. De senaste arens fokusering av verksamheten har gjort bolaget mer attraktivt eftersom
det nu ar ett renodlat nordiskt forsdkringsbolag. Den nordiska férsakringsmarknaden karaktariseras av
stabil och hég ldnsamhet med ett fatal storre och disciplinerade aktorer.

| februari rapporterade Sampo som var cirka 9 procent battre an férhandstipsen. Aktien steg 6 procent i
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februari och har darmed stigit 7 procent for helaret.

Van Lanschot Kempen

Sedan en kort tid tillbaka har vi en mindre position i det nederlandska wealth management-bolaget Van
Lanschot Kempen. Bolaget ar flera hundra ar gammalt och har tidigare haft mer extensiv
bankverksamhet. Idag ar huvudfokuset i stallet wealth management, som kort sammanfattat handlar
om att tillgodose formogna privatkunder och stiftelser ekonomisk radgivning och forvaltning mot en
avgift. Det fina med affarsmodellen &r att det forvaltade kapitalet pa lang sikt bor stiga i takt med
aktiemarknaden, vilket tillsammans med nettoinfléden ger fin vinsttillvaxt.

Pa senare ar har bolaget varit framgangsrikt pa att forbattra sin kundnojdhet. Den direkta foljen av det
ar storre nettoinfloden. Under de senaste fem aren har de genomsnittliga inflodena varit cirka 6 procent
i wealth management-affaren. Det kan jamféras med 1 procent under den femarsperiod som var
dessforinnan.

Inflows % AUM

4,3% 4,9%

A

2016 2017 2018 19 2020 2021 2022 2023 2024

Kéalla: Coeli European

Vi tror att Van Lanschot over tid bor kunna vaxa sitt forvaltade kapital med atminstone 6—7 procent per
ar, konservativt beraknat. Med en sadan kalkyl bor vinsten véxa ytterligare lite snabbare &n sa tack
vare skalférdelar. Om du till den vinsttillvéxten adderar en (ordinarie) utdelning som ger cirka 6—7
procent i direktavkastning sa har du en ganska fin vag mot cirka 15 procent avkastning per ar (givet en
stabil varderingsmultipel).

| februari slappte Van Lanschot en rapport som var nagot under forvantningarna, framst pa grund av
en lagre vinst an vantat inom Van Lanschots investment banking-division. Investment banking-
divisionen &r liten, volatil i sin natur, och varderas inte hégt av oss eller marknaden. Om Van Lanschot
hade missat vara estimat baserat pa huvudaffaren inom Wealth Management hade vi blivit mer oroliga.
Vi utnyttjade den svaghet som uppstod pa rapporten genom att kdpa fler aktier.
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Aktien sjonk -4 procent under manaden och hade per sista februari darmed stigit 5 procent for helaret.
Nar detta skrivs har det precis annonserats att den nederl&andska storbanken ING kopt en stor positioni
Van Lanschot-aktien. Givet regulatoriskt godkdnnande kommer ING aga drygt 20 procent av bolaget
och marknaden kommer nu fundera 6ver ett fullstandigt uppkop. Aktien stiger i skrivande stund med
fem procent pa beskedet.

Bureau Veritas

Vi har sedan en tid tillbaka en medelstor position i franska Bureau Veritas, som erbjuder certifiering,
inspektion och tester inom en rad olika branscher. Det kan exempelvis handla om att hjélpa till att
inspektera marina plattformar for att forsakra sig om att de lever upp till sdkerhetskrav, eller att berékna
och rapportera koldioxidutslapp for ett foretags arsredovisning. Bolaget har haft stora framgangar pa
senare tid med hog ensiffrig tillvaxt i genomsnitt de senaste aren.

Bolaget lamnade i februari en rapport som slog férvantningar med 1-2 procent. Trots detta har aktien
sedan rapporten sjunkit 7 procent. Vi tror att huvudorsakerna till det &r 1) att marknaden vant sig vid
annu stoérre positiva dverraskningar gentemot forvantningarna an vad som gavs i det fjarde kvartalet
och 2) avsaknaden kring besked om aterkdp i samband med bokslutet. Bureau Veritas gynnas ocksa
av global handel och standiga rubriker rérande tullar &r inte hjalpsamma ur det perspektivet. For
helaret har Bureau Veritas-aktien sjunkit med 1 procent.

Scandic

Scandic levererade en rapport for fiarde kvartalet som var cirka 6 procent battre an forvantat pa
rorelsevinstniva. Under eftermiddagen holl ocksa Scandic sin forsta kapitalmarknadsdag pa fem ar.
Budskapet var tydligt for marknaden: Man ska vaxa affaren och dela ut mycket pengar till aktieagarna.
Bolaget planerar att 6ppna 10 000 nya rum under de kommande fem aren. Det kan jamféras med de
55 000 hotellrum man har idag. De forvantar sig ocksa en "RevPar”-tillvaxt (intakt per rum) i Norden
drivet av en 6kad belaggning och hogre priser.

Ovanpa det foreslog ledningen att dela ut 570 miljoner kronor och lansera ett nytt aterkpsprogram om
cirka 500 miljoner kronor. Totalt forvantas nastan 2 miljarder kronor delas ut mellan december 2024
och mars 2026, vilket &r nastan 11 procent av borsvardet. Scandic handlas pa en "FCF-yield” pa drygt
7 procent baserat pa vara estimat.

Vi fortsatter tycka om Scandic, som varit en av fondens storsta innehav under det senaste aret. Aktien
steg 9 procent pa rapportdagen och har stigit 24 procent i ar.

Bonesupport

Bonesupport har haft en stokig inledning pa aret, vilket vi skrev mer om i foregaende brev. Till slut fick
bolaget bekanna farg med sitt bokslut och gjorde s& med bravur. Omsattningen var nagot samre an
vantat men rorelsevinsten (justerat for positiva effekter fran valutor och engangskostnader) var cirka 9
procent battre. Forsaljningen vaxte hela 48 procent dar USA fortsétter vara dragloket. Europa vaxer
ocksa péa en hog niva om 25 procent (justerat for Storbritannien som var svagare pa grund av
halsovardssystemets nya prioriteringar).
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Vi ser aven en acceleration i tillvaxten under andra halvaret (i absoluta tal) som vi tror ar hanfort till
lanseringen av Cerament G for Oppna frakturer, vilket blev godkant i borjan av 2024. Den viktigaste
punkten i rapporten var dock det starka kassaflodet. De fragetecken som byggts upp av marknaden
rorande kassaflodet under de senaste manaderna ratades ut och bolaget belénades med en uppgang
pa 13 procent.

En annan punkt att belysa ar bolagets fenomenala leverans gang pa gang — saker och ting gar som pa
rals. Marknaden far for sig att ifragasatta saker fran tid till annan, men rapporterna talar det motsatta.
Aktien steg 11 procent under februari och var darmed i princip oférandrad for helaret.

Kalmar

Aven finska Kalmar slappte sin rapport i februari. Rorelsevinsten var nagot lagre an férvantat men
desto viktigare var att orderingdngen blev 19 procent battre &n vantat. Vi tror att Kalmar fortfarande ar
relativt oupptéackt. Det ar ett globalt ledande bolag med en hel del saker att optimera internt som vi tror
nya VD Sami Niiranen kan l6sa med sin bakgrund fran Atlas/Epiroc. En annan “kicker” i caset ar att
dragtruckar i USA varit ett svagt segment sedan pandemin: Nar det vander dar kommer det troligen bli
ganska bra fart pa vinsten. Bolaget handlas pa EV/EBIT 9x 2026e med en i princip skuldfri
balansrakning. Aktien steg 5 procent i februari och hade darmed stigit 8 procent for helaret.

Vallourec

Franska Vallourec hade redan annonserat sina preliminara siffror under januari men levererande anda
en rapport som var 3 procent battre an forvantat pa rorelsevinstniva. Guidningen for forsta kvartalet var
i linje med forvantansbilden. Samtidigt pratade bolaget valdigt positivt om andra halvaret efter bra
orderingang under slutet av 2024, vilket togs emot val av marknaden. Vallourec ar aven en stor
relativvinnare pa tullar da produktionen for den amerikanska marknaden &r 100 procent integrerad i
USA. Prisforvantan pa Vallourecs produkter har stigit under flera manader i rad samtidigt som bolaget
kan komma att gynnas av hdgre gaspriser och utbyggnad av naturgas. Nagot vi annu inte sett.

Bolaget handlas pa vara estimat till EV/EBIT 6x 2026e med en skuldfri balansrékning. Aktien steg 2
procent i februari och har stigit 14 procent for helaret.

SLP

SLP fortsatter leverera fantastiska rapporter. Denna gang var forvaltningsresultatet cirka 20 procent
battre an forvantansbilden. SLP har, likt andra fastighetsbolag, haft en trég start i ar och aktien sjonk 2
procent under februari, trots en stralande rapport. Vi tror att en viktig anledning till det ar att bolagets
VD salde aktier strax efter rapporten. Vi lagger ingen vikt vid hans forsaljning utan fortsatter gilla SLP
som kommer skapa mycket mer varde for agarna over tid. Aktien hade per sista februari stigit 2
procent 2025.

Biotage

Biotage ar var stora besvikelse i ar efter en nedgang om 21 procent i februari och 31 procent for
helaret. Ur bokslutet kunde vi lasa att rorelsevinsten pa EBITDA-niva var 15 procent samre &n
forvantat, justerat for engangsintakter. Det nyligen forvarvade bolaget Astrea stack ut som lite svagare
medan segmentet for sma molekyler var i linje med forvantan.

Vi misstanker att bolagets forsiktiga kommentarer kring Astreas orderbok infér 2025 var det som fick
marknaden att verkligen hicka till pa rapportdagen. Var uppfattning ar att orderboken enbart ar 15-20
procent av ett ars forsaljningsvarde, vilket gor att kommentarerna ar annu mer udda. (Det racker i
princip med ett samtal sa ar orderboken fylld igen.) | dagslaget ar Astrea valdigt beroende av ett fatal
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stora kunder och deras orders tenderar att vara stora men varierar kraftigt fran kvartal till kvartal.
Darfor bor inte investerare kolla pa enskilda kvartal. Enligt bolaget ska man férvanta sig ett mjukare
forsta halvar fér Astrea.

Vi tror dock att nu ar ett ypperligt Iage att plocka upp aktien. Med en hogre organisk tillvaxt, marginaler
och avkastning pa kapital handlas nu Biotage till 23 procent rabatt mot sektorn, pa redan nedjusterade
analytikerestimat.

Forra veckan forvarvade Thermo Fisher Solventums renings- och filtreringsaffar fran 3M som verkar
framst inom bioproduktion. For detta betalade man 40x EBIT (innan synergier). Det visar att Thermo nu
tar upp konkurrensen med Sartorius, Repligen och Danaher inom bioprocess. Astrea skulle nog kunna
ses som ett bra komplement till den portféljen. Samtidigt varderas Astrea implicit till noll kronor enligt
var syn att se pa Biotage vardering idag.

Vi har pratat med Biotage ledning, styrelsemedlemmar och styrelseordférande for att uttrycka vart
missnoje med hur daligt man kommunicerat till marknaden. Det &r ett stort underbetyg till alla nar
Biotage handlas pa historiskt ldga multiplar och man nastan satter ett negativt varde pa Astrea som vi
uppskattar kommer tjana 150 miljoner i ar. P& vara estimat &r varderingen pa laga EV/EBITDA 12x for
2026.

Cargotec

Cargotec (som inom nagra manader kommer byta namn till Hiab) lamnade ocksa sitt bokslut i februari.
Den justerade vinsten var nagot battre an forvantat men det som stod ut mest var orderingangen som
var cirka 10 procent battre an forvantat. Det ar forsta kvartalet sedan 2022 som orders vaxer och vi tror
det finns goda chanser att bolaget justerar upp sin prognos under aret.

Det som marknaden dock tog fasta pa i rapporten var en lagre utbetalning an vantat fran nu salda
verksamhetsbenet MacGregor. Efter att ha justerat kopeskillingen for skulder i rorelsekapitalet blev
utbetalningen cirka 200 miljoner mindre &n marknaden trott. Aktiekursen foll i linje med det bortfallet.
Tittar vi framat star Cargotec med stor nettokassa, redo att géra forvarv infor en ny cykel. Bolaget
handlas pa EV/EBIT 11x 2026e pa vara siffror, vilket ar fér 1agt for ett bolag av denna kvalitet. Aktien
sjonk 4 procent i februari, och hade per sista februari sjunkit 9 procent for helaret.

HBX

| februari var vi med i bérsnoteringen av spanska HBX. Det ar Europas forsta stora borsnotering 2025.
Som ett av de forsta teknologibolagen att noteras i Europa péa lange var uppstandelsen stor.
Erbjudandet var 6vertecknat fem gangar. Bolaget ar en global ledare for att koppla ihop hotell och
distributionskanaler (s& som booking.com eller Expedia). For detta erhaller HBX en del av det pris
slutkunden betalar, vilket darmed blir HBX intakt. Bolaget har justerade marginaler pa éver 50% och en
forvantad vinsttillvaxt pa 10% kommande aren. Med dagens priser betalar vi EV/EBITA 6,6x 2026,
nagot som vi tycker ar valdigt attraktivt.

Summering

Donald Trump har bara varit president i fem veckor och vérlden ar, atminstone ur ett politiskt
perspektiv, redan i kaos. Sa har kan vi inte ha det i 203 veckor till. Det faktum att Europa nu goér en
kraftanstrangning (vilket ar helt nodvéandigt) kan féra med sig nagot gott med ett 6kat politiskt och
ekonomiskt inflytande i varlden.
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| resten av varlden ar kriget i Ukraina en betydligt mindre fraga och en krass iakttagelse var nar de
amerikanska borserna pa fredagskvaéllen den 28:e, efter haveriet i vita huset, skot ivag ordentligt och
stangde pa dagshdgstanivaer. Amerikanska investerare bryr sig inte s& mycket om vad som hander
utanfor dess granser.

Pa bolagsniva i USA och Europa ar det nagot mindre dramatiskt &ven om vissa sektorer, som till
exempel bilindustrin arbetar under hard press och dar Trumps kommande tullar sannolikt kommer
paverka volymer och resultat. Men & andra sidan varderas dessa bolag till P/E 5-6x, s& mycket borde
vara diskonterat.

Nedan en uppskattning fran UBS om hur Europas BNP forvantas paverkas i handelse av ett varaktigt
eldupphar.

Figure 1; Potential upside of Ukraine ceasefire for Eurozone GDP over 2025-27
{pp of GDP)
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Kalla: UBS

Mindre och medelstora bolag borde gynnas mer an borsen i stort da de har mer inhemsk och
europeisk exponering och har heller inte hamtat sig annu fran chocken 2022 nar rantan steg kraftigt.

Peace in Ukraine would be supportive for European SMIDs, which are
more domestic and have suffered from the rise in interest rates since 2022
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Kalla: Goldman Sachs

Nedanstaende bild illustrerar val skillnaden i DAX (stora bolag) och MDAX (mindre bolag) bade vad
galler kursutveckling till vanster och exponering till hdger. Sedan september 2022 har DAX stigit med
75 procent medan MDAX stigit med blygsamma 15 procent. Hela 40 procent av DAX uppgang kommer
fran SAP och Siemens som ar stora globala bolag. Tysklands stagnation de senaste aren syns dock
tydligt i MDAX utveckling.

B Wryrsn By haroayr sptical Laposers

DAX THDEX

HMDAY ITNDEX

Kélla: Bloomberg Intelligence

Det stora globala investeringsbolaget Abrdn har producerat nedanstdende analys som visar att
Storbritanniens mindre bolag har varit minst populéra bland investerare véarlden 6ver. De varderas for
narvarande med cirka 25 procents rabatt i forhallande till sitt 10-ariga genomsnitt. USA handlas
daremot med 30 procents premie. Det ar ocksa en anledning till att fonden har drygt 20 procents
exponering till SMID i Storbritannien. Bra bolag till en attraktiv vardering.

Investors have given UK small caps short shrift

Nu ett antal datapunkter avseende varldens viktigaste aktiemarknad. Vi har vid ett flertal tillféallen de
senaste manaderna patalat euforin bland amerikanska investerare som lett till hoga varderingar och
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koncentrationsrisk. Pa grund av de sma sprickor i ekonomiska data som nu rullar ut har
investerarsentimentet blixtsnabbt &ndrats i USA, se bild nedan som visar "bearishness” bland
investerare. Notera tidslinjen som stracker sig 6ver 20 ar.

Kélla: Bloomberg

lllustrerat pa ett annat satt i bilden nedan: "bearish”-sentiment gick 6ver 60 procent senaste veckan
vilket endast hant fem ganger tidigare sedan matperioden borjade 1987. Femveckors forandringen ar
det tredje starkaste matpunkten endast slaget av december 2000 och augusti 1990. Nar riskviljan och
varderingar samtidigt ar p4 max niva kan det ga fort utfor.
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AAll Bearish Sentiment®: Weekly Since 1987
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Kélla: Bespokeinvest

Fear & Greed index avlast den 28 februari. Detta géller USA. | Europa har det som bekant varit
betydligt mer positivt.
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Kéalla: CNN
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Under den sista veckan i februari blankade amerikanska investerare mer aggressivt &n under de
senaste fem aren.

Prime Book: US Equities (Hegative Value = Increased Shorting)
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Kalla: Goldman Sachs

S&P500 handlas med negativ riskpremie for forsta gangen pa 20 ar. Kanns latt utmanande.

y Risk Premium 15 Lowest in Over Two Decades
s yisld i [ v

Kélla: Bloomberg

Notera att utvecklingen for S&P500 de tva senaste varit kraftigare an nastan nagon gang tidigare de
senaste 100 aren.
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The rise in the S&P 500 in the past two years has been one of the strongest since 1928
2 year calendarized S&P 500 performance starting in January. Data since 1928
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Kéalla: Goldman Sachs

Samtidigt har globala forvaltare den lagsta nivan pa kassa sedan 2011.
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Chart 1: FMS cash levels at 15-year lows
BofA Global FMS average cash level (%)

May'00 B FMS average cash level (% of AUM)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Den har bilden kom den 3 mars, men ar sa spektakular sa den fick folja med februaribrevet.
Visserligen ar det ett volatilt index, men det ser ju ut som nagot hander nere i Atlanta.
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Utvecklingen pa de europeiska aktiemarknaderna har sa héar langt i ar varit betydligt friskare &n de
amerikanska. Nedan visar bredden i marknaden vilket varit stigande och ar ett bra kvalitetstecken.

Stoxx Europe 600: % of members above 200-day moving average
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

Mindre bolag har relativt storre bolag handlats sidledes under ett ars tid. Det finns mycket som talar for
att de mindre bolagen snart bryter ut fran handelsmonstret och far en starkare utveckling. Det gjorde
det dock redan for ett ar sedan, men nu ar forutsattningarna annu béttre.

104 Index: July. 1st 2021 = 100 Small & Mid / Large (MSCI Europe)
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

Den rekordstora rabatten for europeiska bolag i forhallande till amerikanska har minskat lite den
senaste manaden.
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12-month forward P/E
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Kélla: Kepler Cheuvreux

Om vi bryter ut de mindre bolagens vardering i forhallande till de storre far vi féljande tabell. En i vara
O6gon synnerligen attraktiv vardering.

P/E ratio 2024 2025 2026k
Stopox Small 200 16.0 13.4 119
Stosox Mid 200 14.4 13.3 12.0
Stoxx Large 200 15.4 14.4 129
Stoxx Europe 600 15.3 14.2 12.7

Kélla: Joakim Tabet, Kepler Cheuvreux

Och nedan visas forvantad vinsttillvaxt.

EPS growth YoY% 2024 2025E 2026E
Stoxx Small 200 -2.2 15.3 13.1
Stoxx Mid 200 2.6 8.2 10.6
Stoxx Large 200 1.3 7.2 11.2
Stoxx Europe 600 13 1.9 11.2

Kélla: Joakim Tabet, Kepler Cheuvreux

Var sammanfattning av allt som hant den senaste tiden ar att Europa kommer tvingas att reformera
och stimulera ekonomierna. Det ar minst sagt valbehovligt efter en kombinerad térnrosasémn och
verklighetsfranvand politik som pa ofattbart kort tid (sedan finanskrisen) kort Europas produktivitet och
sjalvfortroende i botten.
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Sakerhetspolitiskt ar laget allvarligt och vi far hoppas att nuvarande lagesbild kyls av och att Ryssland
pa sikt besegras. Samstammigheten och viljan bland Europas ledare att stodja Ukraina (med undantag
av Viktor Orban saklart) &r efter kraschen i vita huset forra veckan pa en ny hégstaniva. Rimligtvis
borde Europa, om viljan finns, med sina muskler klara av att hantera ett skadeskjutet och kraftigt
eftersatt Ryssland som, for att uttrycka sig milt, knappast har bidragit till ménsklighetens utveckling.

Med undantag av Biotage ar vi ndjda med vara bolags leverans under februari. Nedan visar vi en bild
hur vara bolag levererat i forhallande till marknadens férvantningar och hur aktien utvecklats i
forhallande till index efter rapporten. Det ar skillnader i matperioder da vart férsta bolag rapporterade i
slutet av januari och tva bolag sa sent som den 28:e februari. Men dven om det inte ar en exakt
vetenskap ger det ett hum om hur rapportsasongen utvecklats. Sa har langt har 12 av 16 bolag
overtraffat forvantningarna vilket far anses som godkant.
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Kélla: Coeli European

Vi har varit aktiva med portfoljarbetet och gjort en del forandringar den senaste manaden. Var lilla
position i Corem ar nu avvecklad och vi har kdpt in oss igen i Commerzbank. Sedan tidigare ager
fonden den osterrikiska banken Bawag. Vi har ocksa kopt tva mindre positioner i tyska industribolag
dar vi fortsatter gora analysarbete.

Vi hittade denna bild i vara gémmor och som vi visade redan forra aret. Historiskt nar en euforisk
period med stark kursutveckling gar mot sitt slut har de mindre bolagen tagit éver ledarpinnen. Man

kan konstatera att YTD-utvecklingen for Microsoft ar -6%, Apple -4%, Nvidia -7%, Google -10%, Tesla -
27%, Amazon -3% och Meta +14%. Nu aterstar om SMID-bolagen kan leverera enligt historiken, men
forutsattningarna (exklusive geopolitiken) ar sallsynt goda.
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MegaCap dominance is not new — then SmallCap takes over (see below)
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Kéalla: Montanaro

Nu vantar en ny manad med farre rapporter for fonden och mer inre tjanst i form av analys pa befintliga
bolag samt en del nya idéer.

Vi tackar for visat intresse och vi hors igen om en manad.
Mikael & Team
Malmd den 5 mars 2025

Till sist och till den ja-sdgande och lismande journalisten samt den ivrigt bjabbande JD Vance som
ifrdgasatte Zelenskys kladsel: Nedan Winston Churchill i vita huset 1942.
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