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

Fondens vÃ¤rde Ã¶kade med 0,2 procent i november (andelsklass R SEK), samtidigt som
jÃ¤mfÃ¶relseindex Ã¶kade med 0,1 procent. Sedan fondens strategiomlÃ¤ggning i september 2023
har vÃ¤rdet Ã¶kat med 24,9 procent, att jÃ¤mfÃ¶ra med en Ã¶kning om 22,7 procent fÃ¶r
jÃ¤mfÃ¶relseindex.

KÃ¤lla: Coeli European

*Justerat fÃ¶r avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlÃ¤ggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning Ã¤r ingen garanti fÃ¶r framtida avkastning. En investering i vÃ¤rdepapper/fonder kan bÃ¥de
Ã¶ka och minska i vÃ¤rde och det Ã¤r inte sÃ¤kert att du fÃ¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Precis som i oktober uppvisade november ett motsatt mÃ¶nster jÃ¤mfÃ¶rt med historiken. En befarad
utebliven amerikansk rÃ¤ntesÃ¤nkning i december i kombination med att investerare bÃ¶rjade
ifrÃ¥gasÃ¤tta framtida vinster och vÃ¤rderingar fÃ¶r AI-bolagen, skapade ett stort tryck nedÃ¥t pÃ¥
vÃ¤rldens aktiemarknader under mÃ¥nadens fÃ¶rsta tre veckor. Nasdaq sjÃ¶nk som mest med 8
procent under mÃ¥naden jÃ¤mfÃ¶rt med breda Europaindexet -3 procent. Sista veckan kom rekylen
som bjÃ¶d pÃ¥ betydande uppgÃ¥ngar fÃ¶r de flesta tillgÃ¥ngsklasserna, se bild nedan.

Page 1



Den gamla sanningen att EuropabÃ¶rserna sjunker mer Ã¤n de amerikanska motsvarigheterna nÃ¤r
det blir turbulent stÃ¤mmer inte lÃ¤ngre. Se bild nedan som visar utvecklingen de senaste 25 Ã¥ren. Vi
gissar att det sannolikt Ã¤r den extrema koncentrationen i USA med hÃ¶gt vÃ¤rderade techbolag som
Ã¤r orsaken till detta.

NÃ¤r mÃ¥naden var slut hade SXXP600 stigit 0,8 procent, MSCI European SMID var ofÃ¶rÃ¤ndrad,
S&P500 0,1 procent och Nasdaq -1,6 procent, allt mÃ¤tt i lokal valuta. Fonden steg 0,2 procent vilket
var 0,1 procent bÃ¤ttre Ã¤n referensindex. Ã?verlÃ¤gset bÃ¤sta bidragsgivare var italienska
Deâ??Longhi och franska Trigano som steg med 16 respektive 19 procent efter starka rapporter.
Svagast bidragsgivare var danska FLSmidth och Bonesupport.

Vi har under Ã¥ret varit bÃ¥de fÃ¶rvÃ¥nade och fÃ¶rundrade Ã¶ver kursutvecklingen fÃ¶r Deâ??
Longhi och Trigano som trots bra rapporter och lÃ¥ga, eller mycket lÃ¥ga vÃ¤rderingar, inte hade
lyckats skapa nÃ¥got intresse hos investerare. Nu Ã¤ndrades det och bÃ¥de aktierna Ã¤r bra exempel
pÃ¥ att det finns betydande vÃ¤rde dÃ¤r ute och att det lÃ¶nar sig att vara tÃ¥lmodig nÃ¤r man har en
stark Ã¶vertygelse i sin analys. Vi tar oss friheten att citera Warren Buffet med absolut inga liknelser
eller ansprÃ¥k i Ã¶vrigt:
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KÃ¤lla: X

Samtliga rapportperioder har varit bra under Ã¥ret, men den nyss avslutade var den bÃ¤sta. Av totalt
25 bolag var det endast tre som missade fÃ¶rvÃ¤ntningarna. Givet det Ã¤r vi besvikna Ã¶ver att fonden
endast avkastat cirka en halv procentenhet bÃ¤ttre Ã¤n index under oktober-november, men vÃ¥r tro
Ã¤r att rapporterna kommer bidra positivt Ã¤ven kommande mÃ¥nader.

RÃ¤dslan fÃ¶r en utebliven amerikansk rÃ¤ntesÃ¤nkning illustreras bra i nedanstÃ¥ende bild. En bra
bit in i november var det mindre Ã¤n 30 procent sannolikhet till en sÃ¤nkning, men lite mjuka
kommentarer frÃ¥n Fed gjorde att vi snabbt kom tillbaka till mer Ã¤n 80 procents sannolikhet och
bÃ¶rsen stÃ¤llde sig pÃ¥ bakbenen.

KÃ¤lla: Bloomberg

Efter 11 mÃ¥nader har det breda Europaindexet stigit med 13,6 procent. Bank och industri stÃ¥r fÃ¶r
cirka 75 procent av uppgÃ¥ngen dÃ¤r fÃ¶rsvarsaktier inom industri Ã¤r Ã¶verlÃ¤gsna vinnare i Ã¥r.
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KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

35 procent av fÃ¶rmÃ¶genheten hos befolkningen i euroomrÃ¥det och Storbritannien finns pÃ¥ trÃ¶tta
bankkonton jÃ¤mfÃ¶rt med cirka 15 procent i USA. Skillnaden i aktiekultur Ã¤r nog Ã¤nnu stÃ¶rre.
Amerikanska privatinvesterare har nu en rekordhÃ¶g allokering till aktiemarknaden, har hÃ¶gre
belÃ¥ning Ã¤n tidigare och vi noterar ocksÃ¥ att intresset fÃ¶r ETFâ??er med belÃ¥ning nu Ã¤r pÃ¥ en
rekordnivÃ¥. Det kanske blir fÃ¶r mycket?

KÃ¤lla: Goldman Sachs

Det verkar krÃ¤vas att man fÃ¥r ta mer risk om man ska ha rÃ¥d med hus och familj i USA. Det Ã¤r
inte sÃ¥ konstigt att stora politiska krafter Ã¤r i rÃ¶relse nÃ¤r man studerar nedanstÃ¥ende deppiga
bild med historik sedan 1950. Samma kÃ¤lla anger att det nu kostar i genomsnitt och per Ã¥r 26 000
USD att fÃ¶rsÃ¤kra en familj om fyra personer.

KÃ¤lla: Talk About Houses

Hela vÃ¤rlden (nÃ¤stan) hÃ¶ll andan nÃ¤r Nvidia rapporterade och det fanns ingenting att klaga pÃ¥
Ã¶verhuvudtaget, tvÃ¤rtom. Det var en fantastisk rapport. Marknaden lÃ¤rde sig att det finns en enorm
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vinnare inom AI, men dÃ¤remot ingenting om hur Nvidias kunder ska tjÃ¤na pengar framÃ¶ver.

KÃ¤lla: X

AI-euforin har lÃ¥ng vÃ¤g att vandra om det ska nÃ¥ samma bubbelnivÃ¥er som under internethysterin
i slutet av 1990-talet, typ 18x till.

Om Sverige Ã¤r en fÃ¶rÃ¥kare till ett ekonomiskt uppsving i Europa har vi anledning att vara
optimistiska. BNP-tillvÃ¤xten fÃ¶r det tredje kvartalet var bÃ¤ttre Ã¤n fÃ¶rvÃ¤ntat med 2,6 procent och
optimismen bÃ¶rja sprida sig med sjunkande rÃ¤ntor, lÃ¤gre skatter, en inflation under kontroll och
stigande lÃ¶ner. Nordeas sammanvÃ¤gda BNP-indikator fortsÃ¤tter att stiga. Positivt!
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KÃ¤lla: Macrobond och Nordea

FastighetsmÃ¤klare ser en klar vÃ¤ndning vilket indikerar stigande bostadspriser och dÃ¤rmed i
fÃ¶rlÃ¤ngningen en stigande konsumtion.

KÃ¤lla: Macrobond och Nordea

Ã?ven kraftigt stigande disponibla inkomster kommer elda pÃ¥ konsumtionen.

KÃ¤lla: Macrobond och Nordea

FÃ¶r 10â??15 Ã¥r sedan myntades det sÃ¤llsynt ofÃ¶rskÃ¤mda epitet â?•PIGSâ?• om Portugal,
Italien, Grekland och Spanien. Samtliga var i hÃ¤nderna pÃ¥ lÃ¥ngivare och fick betala med hÃ¶ga
spreadar mot tyska 10Ã¥rsrÃ¤ntan till fÃ¶ljd av sina usla statsfinanser. Utvecklingen sedan dess fÃ¶r
ovan nÃ¤mnda lÃ¤nder har varit synnerligen god, se bild nedan.

Page 6



KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

Det motsatta gÃ¤ller lÃ¤nder som Frankrike och Storbritannien dÃ¤r utmaningarna just nu Ã¤r
betydande. HÃ¤r hade vi ett nytt epitet pÃ¥ lager, men vÃ¥r sjÃ¤lvbevarelsedrift och compliance-
avdelning avrÃ¥dde oss starkt frÃ¥n att nÃ¤mna det. Dessutom Ã¤r vi stora vÃ¤nner till Frankrike och
Storbritannien! Nedan Storbritanniens spread mot tyska 10-Ã¥rsrÃ¤ntan.

KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

VÃ¥ra innehav

Trigano
Den Paris-noterade husbilstillverkaren slÃ¤ppte under mÃ¥naden en rapport som uppskattades av
marknaden. Bolagets rÃ¶relsemarginal fÃ¶r rÃ¤kenskapsÃ¥ret som slutar i augusti landade pÃ¥ 9,2
procent, att jÃ¤mfÃ¶ras med guidningen om â?•cirka 9 procentâ?•, samtidigt som kassaflÃ¶det landade
pÃ¥ EUR 564m mot guidningen om EUR 500m.

Ã?ver lag har Trigano klarat Ã¥ret mycket vÃ¤l givet de utbredda problemen som branschen tampats
med, dÃ¤r Ã¶verfyllda lager hos distributÃ¶rer behÃ¶vt minska, vilket i sin tur lett till att
husbilstillverkarna inte fÃ¥tt tillrÃ¤cklig tÃ¤ckning fÃ¶r sina fasta kostnader nÃ¤r de minskat
produktionen. Samtidigt som produktionen sjunkit har slutkundernas efterfrÃ¥gan varit fÃ¶rhÃ¥llandevis
stark trots lÃ¥gt konsumentfÃ¶rtroende: Nyregistreringarna i Tyskland och Frankrike Ã¶kade med 1
respektive 10 procent under den gÃ¥ngna â?•husbilssÃ¤songenâ?• (september-augusti). Den som Ã¤r
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intresserad kan lÃ¤sa mer om vÃ¥r investeringstes i vÃ¥rt mÃ¥nadsbrev fÃ¶r september.

Utsikterna fÃ¶r det kommande Ã¥ret ser positiva ut. Trigano kommer gradvis att Ã¶ka
produktionstakten igen, vilket fÃ¶rvÃ¤ntas bidra positivt till lÃ¶nsamheten. OrderbÃ¶ckerna Ã¤r
vÃ¤lfyllda efter den senaste periodens husbilsmÃ¤ssor som varje Ã¥r hÃ¥lls i Europa under
sensommar och tidig hÃ¶st, och Trigano vÃ¤ntar sig en â?•tydlig fÃ¶rbÃ¤ttringâ?• i affÃ¤ren under
Ã¥ret. Marknaden gillade Triganos budskap och aktien steg dÃ¤rmed 19 procent i november. Aktien
har stigit cirka 26 procent sedan vi initierade vÃ¥r position i juni 2025.

Deâ??Longhi
Kaffemaskintillverkaren kom under mÃ¥naden med en mycket positiv Q3-rapport. Den organiska
tillvÃ¤xten landade pÃ¥ 11â??12 procent, samtidigt som fÃ¶rvÃ¤ntningarna snarare var runt 6â??8
procent. RÃ¶relseresultatet (EBITDA-nivÃ¥) var cirka 7 procent bÃ¤ttre Ã¤n vÃ¤ntat. Till fÃ¶ljd av de
starka resultaten valde Deâ??Longhi ocksÃ¥ att hÃ¶ja sina utsikter fÃ¶r Ã¥ret. Aktien svarade med att
stiga med 14 procent pÃ¥ rapportdagen och avslutade november med en kursuppgÃ¥ng om 16
procent.

Deâ??Longhi-aktien har nu stigit i linje med index sedan vÃ¥r investering i bÃ¶rjan av Ã¥ret. Detta trots
att bolaget hÃ¶jt sina utsikter tvÃ¥ gÃ¥nger och konsekvent levererat tillvÃ¤xt som varit hÃ¶gre Ã¤n
fÃ¶rvÃ¤ntningarna. Marknaden har frÃ¤mst oroat sig fÃ¶r motvind i form av de amerikanska tullarna
och lÃ¥gt konsumentfÃ¶rtroende, men sÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt har Deâ??Longhi parerat detta pÃ¥ ett bra
sÃ¤tt. Med det sagt Ã¥terstÃ¥r det viktiga Q4-kvartalet, som ett normalÃ¥r stÃ¥r fÃ¶r omkring 40
procent av Ã¥rsvinsten och i princip allt det fria kassaflÃ¶det.

Bolaget vÃ¤rderas alltjÃ¤mt till lÃ¥ga multiplar. PÃ¥ vÃ¥ra estimat handlas aktien till P/E 13-14x fÃ¶r
nÃ¤sta Ã¥r, och dÃ¥ har bolaget en stor nettokassa om uppskattningsvis 625 miljoner euro (11 procent
av bÃ¶rsvÃ¤rdet) vid slutet av 2025. Vi tror att en vÃ¤rdedrivare kan vara en potentiell avknoppning av
bolagets â?•Professional Coffeeâ?•-division, dÃ¤r man sÃ¤ljer kaffemaskiner fÃ¶r kommersiellt bruk
under varumÃ¤rkena La Marzocco och Eversys. Professional Coffee-divsionen vÃ¤xte med 40 procent
i det senaste kvartalet och har rÃ¶relsemarginaler pÃ¥ EBITDA-nivÃ¥ om 20â??25 procent. Ledningen
har flÃ¶rtat med idÃ©n att knoppa av divisionen, vilket vi tror skulle synliggÃ¶ra vÃ¤rdena i
Deâ??Longhi.

Asmodee
BrÃ¤d- och kortspelsbolaget levererade, Ã¤ven dem, en rapport som Ã¶versteg fÃ¶rvÃ¤ntningarna.
Den organiska tillvÃ¤xten landade pÃ¥ 23 procent, mot vÃ¤ntade 17â??18 procent, samtidigt som
bolagets justerade EBITDA-resultat var 9 procent bÃ¤ttre Ã¤n vÃ¤ntat. Samtidigt var det fria
kassaflÃ¶det nÃ¥got svagt, sÃ¤rskilt hÃ¤nfÃ¶rligt till lageruppbyggnad infÃ¶r bolagets hÃ¶gsÃ¤song i
november och december. FÃ¶rsÃ¤ljningsmixen var god, med bra tillvÃ¤xt inom de egenpublicerade
spelen. Det ser vi som betryggande eftersom det var en svagare punkt i den fÃ¶regÃ¥ende rapporten.

Aktien svarade genom att sjunka med 4 procent pÃ¥ rapportdag, vilket vi hade svÃ¥rt att fÃ¶rstÃ¥.
Vissa har framhÃ¥llit ledningens fÃ¶rsiktiga framtoning i VD-ord (dÃ¤r man â?•varnadeâ?• fÃ¶r
svÃ¥rare jÃ¤mfÃ¶relsetal framÃ¶ver) och under konferenssamtal. SÃ¥ hÃ¤r lÃ¥ngt in pÃ¥ deras korta
bÃ¶rskarriÃ¤r Ã¤r det dock tydligt att man valt att vara konservativa i sina uttalanden fÃ¶r att sedan
Ã¶verleverera pÃ¥ fÃ¶rvÃ¤ntningarna.

Vi gillar den lÃ¥ngsiktiga aktiestoryn fÃ¶r Asmodee: Med ett distributÃ¶rsnÃ¤tverk som Ã¤r unikt i
Europa har man goda insikter i vilka spel som sÃ¤ljer bÃ¤ttre Ã¤n andra. Det bÃ¶r ge goda
fÃ¶rutsÃ¤ttningar att genomfÃ¶ra rÃ¤tt fÃ¶rvÃ¤rv, till lÃ¥ga multiplar, dÃ¤r man sedermera kan
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fÃ¶rÃ¤dla bolagen och fÃ¶rbÃ¤ttra lÃ¶nsamheten fÃ¶r Asmodee nÃ¤r man gÃ¥r frÃ¥n en lÃ¥g
distributÃ¶rsmarginal till en hÃ¶gre â?•publicistmarginalâ?•. Efter Ã¥ren under Embracers
Ã¤gandeskap hade man begrÃ¤nsat med mÃ¶jligheter att Ã¥terinvestera sitt fria kassaflÃ¶de i
fÃ¶rvÃ¤rv. Den saken bÃ¶r Ã¤ndras nÃ¤r man nu stÃ¥r pÃ¥ egna ben.

Asmodee-aktien sjÃ¶nk med 5 procent i november.

FLSmidth
Sedan en tid tillbaka har vi en mindre position i danska FLSmidth, som genomgÃ¥tt en stor
transformation under senare Ã¥r fÃ¶r att bli en renodlad leverantÃ¶r av gruvutrustning med fokus pÃ¥
hÃ¶glÃ¶nsamma service-intÃ¤kter. FLSmidths rapport fÃ¶r det tredje kvartalet var nÃ¥got sÃ¤mre Ã¤n
vÃ¤ntat sett till orderingÃ¥ng (6 procent sÃ¤mre), fÃ¶rsÃ¤ljning (5 procent sÃ¤mre) och justerat
rÃ¶relseresultat (2 procent sÃ¤mre â?? dock med bÃ¤ttre marginal Ã¤n vÃ¤ntat). Delvis fÃ¶rklarade
bolaget resultatet med timing-effekter inom servicesegmentet. PÃ¥ den positiva sidan hittar vi stark
orderingÃ¥ng inom serviceaffÃ¤ren och fÃ¶rbÃ¤ttrade kassaflÃ¶den.

Rapporten fÃ¶ljdes under samma mÃ¥nad upp av att bolagets VD, Mikko Keto, som varit instrumentell i
bolagets omvandling, annonserade sin avgÃ¥ng till fÃ¶rmÃ¥n fÃ¶r VD-positionen i det schweiziska
bolaget SIG Group. Det Ã¤r ett annat bolag som Ã¤r i tydligt behov av en omvandling (SIG Group-
aktien har i princip halverats i Ã¥r). Vi tror inte att Mikko Keto Ã¤r rÃ¤tt person att leda FLSmidth i dess
nÃ¤sta skede, dÃ¤r man behÃ¶ver bevisa fÃ¶r aktiemarknaden att man Ã¤ven kan vÃ¤xa
orderingÃ¥ngen. Vi ser alltsÃ¥ egentligen positivt pÃ¥ fÃ¶rÃ¤ndringen pÃ¥ VD-posten. Med det sagt
har han varit uppskattad av aktiemarknaden. Sentimentet blev inte bÃ¤ttre av att bolaget efter
avgÃ¥ngen valde att stÃ¤lla in sin kapitalmarknadsdag planerad fÃ¶r mars 2026, och att Mikko Keto
Ã¤ven sÃ¥lde aktier (enligt egen utsago av skatteskÃ¤l).

FLSmidth-aktien sjÃ¶nk med -19 procent under mÃ¥naden och var fondens sÃ¤msta bidragsgivare. Vi
har valt att bibehÃ¥lla vÃ¥r position eftersom vi tror att det finns en tydlig chans till uppvÃ¤rdering om
bolaget lyckas visa pÃ¥ bÃ¤ttre orderingÃ¥ng under 2026, samtidigt som vi vill se bÃ¤ttre fria
kassaflÃ¶den och tydliga steg mot lÃ¤gre skattesatser kommande Ã¥r (FLSmidthâ??s effektiva
skattesats Ã¤r markant hÃ¶gre Ã¤n i jÃ¤mfÃ¶rbara bolag). Vi har Ã¤ven noterat vissa budspekulationer
(med betoning pÃ¥ spekulation) kring bolaget, Ã¤ven om det aldrig Ã¤r en viktig del av vÃ¥ra
investeringsteser.

Hill & Smith
Sedan september har vi en mindre position i London-noterade Hill & Smith, som Ã¤r en
seriefÃ¶rvÃ¤rvare inom infrastruktursegmentet. Hill & Smith fokuserar pÃ¥ att hitta bolag med
dominerande marknadspositioner inom fÃ¶rhÃ¥llandevis smÃ¥ produktnischer. Bolagets rÃ¶relsevinst
har vÃ¤xt med cirka 11 procent per Ã¥r 2015â??2024 (CAGR) och aktien vÃ¤rderas just nu ett hack
under sitt historiska genomsnitt. Omkring 75 procent av intÃ¤kterna kommer frÃ¥n den amerikanska
marknaden. Under det senaste Ã¥ret har en ny VD kommit in i bolaget som tycks fÃ¶rstÃ¤rka fokuset
pÃ¥ att gradvis fÃ¶rflytta bolagsportfÃ¶ljen mot mer snabbvÃ¤xande, icke-cykliska slutmarknader.

Under mÃ¥naden lÃ¤mnade Hill & Smith en uppdatering fÃ¶r de fyra mÃ¥naderna som slutar sista
oktober. Den organiska tillvÃ¤xten accelererade frÃ¥n det fÃ¶rsta halvÃ¥ret (frÃ¥n 2 procent till 3
procent) med stark utveckling i USA, samtidigt som verksamheten i Storbritannien har det motigt detta
Ã¥r. I samband med den finansiella uppdateringen annonserades Ã¤ven tillsÃ¤ttningen av Nick
Anderson som styrelseordfÃ¶rande. Anderson Ã¤r en mycket uppskattad tidigare VD pÃ¥ det brittiska
industribolaget Spirax. Vi tror att han kan accelerera fÃ¶rvÃ¤rvsaktiviteten hos Hill & Smith, som
tidigare varit ett fint men lite â?•sÃ¶mnigtâ?• bolag.
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Hill & Smith-aktien steg fem procent i november. Vi hoppas Ã¥terkomma i Ã¤mnet i framtiden.

Rotork
Precis som Hill & Smith slÃ¤ppte Rotork en uppdatering Ã¶ver de fyra mÃ¥naderna som avslutades i
oktober. OrderingÃ¥ngen steg, likt under det fÃ¶rsta halvÃ¥ret, med 6 procent organiskt. Samtliga
segment visade pÃ¥ tillvÃ¤xt och utsikterna Ã¤r fortsatt goda. Rotork annonserade Ã¤ven ett
Ã¥terkÃ¶psprogram om 50 miljoner pund. Vi ser fortsatt positivt pÃ¥ Rotork, som nu under flera Ã¥r
levererat pÃ¥ sitt mÃ¥l att accelerera tillvÃ¤xten. Rotork-aktien steg 4 procent pÃ¥ rapportdagen men
avslutade trots det november mÃ¥nad med en nedgÃ¥ng om -2 procent.

Babcock
Babcock levererade Ã¤nnu en stark rapport under mÃ¥naden. Den organiska tillvÃ¤xten fÃ¶r det
fÃ¶rsta halvÃ¥ret landade pÃ¥ 7 procent mot fÃ¶rvÃ¤ntansbilden om cirka 4 procent.
RÃ¶relseresultatet (justerat EBIT) var 7 procent bÃ¤ttre Ã¤n vÃ¤ntat. Utsikterna Ã¤r fortsatt goda, och
ledningen tycks tro pÃ¥ mÃ¥nga fler vunna upphandlingar/kontrakt.

Aktien sjÃ¶nk trots dessa goda nyheter med -7 procent under mÃ¥naden. Kursutveckling Ã¤r
hÃ¤nfÃ¶rlig till den generella nedgÃ¥ngen fÃ¶r aktier med fÃ¶rsvarsexponering. JÃ¤mfÃ¶relsevis
sjÃ¶nk en korg med europeiska fÃ¶rsvarsaktier med 13 procent under mÃ¥naden, mÃ¤tt i pund.
Utvecklingen fÃ¶r fÃ¶rsvarsaktierna i Europa, som i flera fall Ã¤r (orimligt) hÃ¶gt vÃ¤rderade, har
triggats av att marknaden tycks diskontera en fred i Ukraina som alltmer trolig.

Vi tycker att Babcocks vÃ¤rdering Ã¤r fortsatt attraktiv trots den starka kursuppgÃ¥ngen sedan vÃ¥r
initiala investering i vÃ¥ras. NÃ¤r freden Ã¤ntligen vÃ¤l kommer i Ukraina lÃ¤r det inte hejda Ã¶kade
anslag till fÃ¶rsvaret (kanske snarare tvÃ¤rtom) och Babcock Ã¤r sedan sin omvandling under
nuvarande ledningsteam ett mycket bÃ¤ttre bolag Ã¤n innan. Den intresserade kan lÃ¤sa mer om
Babcock i vÃ¥rt mÃ¥nadsbrev frÃ¥n maj 2025.

SLP
SLP fortsatte leverera fina transaktioner. Den hÃ¤r gÃ¥ngen genom en sale-and-leaseback-affÃ¤r med
DSV dÃ¤r fastigheterna vÃ¤rderades till 1,1 miljarder kronor med ett hyresvÃ¤rde pÃ¥ 78 miljoner.
PortfÃ¶ljen Ã¤r fullt uthyrd med ett genomsnittligt kontrakt pÃ¥ 7,5 Ã¥r och upplÃ¤gget Ã¤r europeisk
triple net, vilket innebÃ¤r att SLP i princip inte har nÃ¥gra driftskostnader. Vi uppskattar
direktavkastningen till 7 procent, att jÃ¤mfÃ¶ra med SLP:s eget avkastningskrav pÃ¥ 5,9 procent.
Fastigheterna Ã¤r nÃ¥got Ã¤ldre Ã¤n bolagets genomsnittliga portfÃ¶lj, och vi rÃ¤knar dÃ¤rfÃ¶r med
ett nÃ¥got hÃ¶gre avkastningskrav pÃ¥ just dessa. Vi bedÃ¶mer att affÃ¤ren inom en kort tidsperiod
skapar omkring 200 miljoner kronor i vÃ¤rde fÃ¶r Ã¤garna vilket motsvarar cirka 0,75 kronor per aktie.
Det Ã¤r svÃ¥rt att inte bli imponerad av den typen av fÃ¶rvÃ¤rv, och dÃ¤rfÃ¶r Ã¤r SLP en av fondens
stÃ¶rre positioner.

Samtidigt ser vi hur avkastningskraven pÃ¥ bra logistikfastigheter i Danmark fÃ¶rvÃ¤ntas sjunka med
omkring 30 baspunkter redan vid Ã¥rsslutet. Skulle en liknande rÃ¶relse ske pÃ¥ den svenska sidan av
sundet skulle SLP:s fastighetsvÃ¤rde Ã¶ka med upp emot 1 miljard kronor, motsvarande ungefÃ¤r 3,5
kronor per aktie. Aktien sjÃ¶nk drygt 1 procent i november.

Summering

LÃ¶psedlarna svÃ¤mmar Ã¶ver om hur man skyddar sina pengar mot AI-frossan, vilket brukar vara en
utmÃ¤rkt kontraindikator. Bilden nedan visar hur amerikanska techaktier utvecklats svagare Ã¤n den
breda marknaden den senaste tiden. MÃ¤tt Ã¶ver hela Ã¥ret Ã¤r techaktier dock tydliga vinnare.
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I motsats till USA har vÃ¤rdeaktier utvecklats betydligt starkare Ã¤n tillvÃ¤xtaktier i Europa med bank
som solklar sektorvinnare.

KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

FÃ¶r att ytterligare komplicera bilden har europeiska smÃ¥bolag, som Ã¤r lite av Europas
tillvÃ¤xtbolag, det senaste Ã¥ret utvecklats 20 procent bÃ¤ttre Ã¤n amerikanska smÃ¥bolag (mÃ¤tt i
samma valuta). Den stÃ¶rsta fÃ¶rklaringen Ã¤r sannolikt det enorma intresset fÃ¶r de stÃ¶rsta
techbolagen som i sin tur drivit upp koncentrationen till aldrig tidigare skÃ¥dade nivÃ¥er.
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KÃ¤lla: Bloomberg

Och ytterligare en nivÃ¥ ner kan man konstatera att skillnaderna i avkastning mellan olika lÃ¤nder i
Europa har varit enorm. Allt mÃ¤tt i lokal valuta. SEK har stÃ¤rkts med 4,5 procent mot euron och hela
10 procent mot pundet.

KÃ¤lla: Coeli European

Avkastningen fÃ¶r amerikanska smÃ¥bolag jÃ¤mfÃ¶rt med stora bolag Ã¤r pÃ¥ den lÃ¤gsta nivÃ¥n
pÃ¥ flera Ã¥rtionden, se bild nedan med data frÃ¥n 1936.
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NÃ¤r detta skrivs den 2:a december hade plÃ¶tsligt amerikanska smÃ¥bolag sin starkaste dag pÃ¥
Ã¶ver ett Ã¥r. En vÃ¤ndning eller en tillfÃ¤llig rekyl?

KÃ¤lla: Bloomberg

Det var klackarna i taket runt millenniumskiftet och vÃ¤rderingen pÃ¥ S&P500 var pÃ¥ en
hÃ¶gstanivÃ¥. Efter 25 Ã¥r har vi nu nÃ¥tt samma nivÃ¥er. En stor skillnad jÃ¤mfÃ¶rt med fÃ¶r 25 Ã¥r
sedan Ã¤r att det inte Ã¤r klackarna i taket dÃ¥ konsumentfÃ¶rtroendet Ã¤r pÃ¥ lÃ¥ga nivÃ¥er.
Aktiemarknad och realekonomi Ã¤r inte densamma.
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KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

I Europa kraschade konsumentfÃ¶rtroendet fÃ¶r snart fyra Ã¥r sedan nÃ¤r Ryssland attackerade
Ukraina. GlÃ¤djande nog har rekylen varit kraftig och det borde bli Ã¤nnu bÃ¤ttre nÃ¤sta Ã¥r.

KÃ¤lla: Kepler Cheuvreux

Investerare Ã¤r fÃ¶rsiktigt positionerade och pustar nog ut efter ett ovanligt hÃ¤ndelserikt Ã¥r. Positivt!
Bilden Ã¤r uppdaterad per den 28 november.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Trots att vi Ã¤r i december Ã¤r investerare ovanligt riskaverta, vilket ocksÃ¥ Ã¤r positivt. En eventuell
amerikansk rÃ¤ntesÃ¤nkning den 10:e december kommer sannolikt Ã¤ndra pÃ¥ det.

KÃ¤lla: CNN

En vÃ¤ldigt tydlig trend i Ã¥r Ã¤r kvalitetsbolags svaga kursutveckling jÃ¤mfÃ¶rt med bolag som har
lÃ¤gre kvalitet (cyklisk, lÃ¤gre ROCE och vinsttillvÃ¤xt). Goldman Sachs har en korg av europeiska
kvalitetsaktier och mÃ¤tt sedan 2002 har den aldrig tidigare utvecklats sÃ¥ svagt relativt bolag av lÃ¥g
kvalitet. Innevarande Ã¥r Ã¤r den ljusblÃ¥ linjen lÃ¤ngst ned i bilden.
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KÃ¤lla: Bloomberg

Visat pÃ¥ ett annat sÃ¤tt med skillnaden i avkastning mellan hÃ¶g och lÃ¥g kvalitet:

KÃ¤lla: Bloomberg

Den svaga utvecklingen fÃ¶r kvalitetsbolagen pÃ¥bÃ¶rjades i vÃ¥ras, men de senaste veckorna har
det fÃ¶rbÃ¤ttrats nÃ¥got. Det borde finnas goda fÃ¶rutsÃ¤ttningar fÃ¶r att nÃ¤sta Ã¥r blir betydligt
bÃ¤ttre fÃ¶r kvalitetsbolagen. Om sÃ¥ Ã¤r fallet skulle det ha en betydande positiv pÃ¥verkan pÃ¥
fondens utveckling dÃ¥ vi har en tydlig kvalitetsbias.
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KÃ¤lla: Goldman Sachs

Vi lÃ¤gger snart Ã¤nnu ett Ã¥r bakom oss som varit minst sagt hÃ¤ndelserikt. December brukar fÃ¶r
det mesta ge en positiv avkastning, men osvuret Ã¤r bÃ¤st. Ingenting lÃ¤r hÃ¤nda innan det
amerikanska rÃ¤ntebeskedet den 10:e december.

Om vi befinner oss i en AI-bubbla eller inte lÃ¥ter vi vara osagt. Det som dÃ¤remot Ã¤r mer sÃ¤kert
Ã¤r att det Ã¤r sÃ¤llan bubblorna sjÃ¤lva som skapar en nedgÃ¥ng i marknaden utan det Ã¤r oftast
den amerikanska centralbanken, se bild nedan.

Det fina Ã¤r att vi nu med hÃ¶g sannolikhet har Fed med oss nÃ¤sta Ã¥r med flera rÃ¤ntesÃ¤nkningar
och det gÃ¤ller fÃ¶r Ã¶vrigt majoriteten av vÃ¤rldens centralbanker. 80 procent av dem Ã¤r igÃ¥ng
med att sÃ¤nka styrrÃ¤ntorna vilket bÃ¥dar gott fÃ¶r efterfrÃ¥gan pÃ¥ mer riskabla tillgÃ¥ngar som
aktier.
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Trots fransk politisk turbulens, en lÃ¥ngsam tysk Ã¥terhÃ¤mtning och ett krig pÃ¥ europeiska mark har
den europeiska aktiemarknaden i stort haft ett bra Ã¥r. NÃ¤r ekonomierna nu lÃ¥ngsamt bÃ¶rjar
accelerera, som sker i Sverige till exempel, borde efterfrÃ¥gan pÃ¥ europeiska aktier kunna ligga kvar
pÃ¥ Ã¥tminstone nuvarande nivÃ¥er. Inte minst en diversifiering hos den globala investeraren bÃ¶r
kunna bidra positivt dÃ¥ Europa fortsatt Ã¤r en undervikt i mÃ¥nga portfÃ¶ljer. Vad gÃ¤ller smÃ¥-och
mellanstora bolag Ã¤r undervikten Ã¤nnu stÃ¶rre.

Vi tackar fÃ¶r visat intresse och Ã¶nskar er alla en riktigt God Jul och ett Gott Nytt Ã r!

Mikael & Team

MalmÃ¶ den 4 december 2025

KÃ¤lla: HEDGEYE
Date Created
2025/12/04
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