FA{rvaltarkommentar Coeli European R SEK 4?? november 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 november

Fondens vAarde Afkade med 0,2 procent i november (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex Afkade med 0,1 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023
har vAardet Afkat med 24,9 procent, att jAemfAfra med en Afkning om 22,7 procent fAr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2025 Coeli European 1.0% -2,8% -8.9% 4.5% 6,0% 4.5% 2.2% -2.2% -1.5% 1.3% 0.2% 3,6%
Benchmark 5.2% -1,3% -5.4% 2.5% 6,4% 2.3% 1.5% -0.5% 0.2% 1.1% 0.1% 12,1%

2024 Coeli European 3,1% -0.8% 9.6% -1.6% 3.3% -4.2% 8.5% -1.9% 1.1% -3.2% 0.4% -0.6% 13,1%
Benchmark 0.6% 0,5% 7.2% 0.6% 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% 6,8%
Benchmark -5.9% -3.0% 4.7% 3.1% -1,5%

AEE (I SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 5.2% 1.6% -8.2% 3.4% 1.6% -1.4% 4.9%* -4, 4% 1,9%*
2022 -11,5% -6.0% 27% -0.9% -6.6% -6.9% 6,3% -5.5% -7.5% 1.1% 2,9% -1.7% -30,1%
2021 0.0% 4.2% 3.6% 8.3% 0.2% 3.0% 5.9% 0.0% -5.1% 47% -4.3% 0.4% 22,3%
2020 3,2% -5,7% -13.3% 8.9% 3,5% 4.3% 4.5% 3.6% 2,2% -5,5% 11.6% 10,1% 27,5%
2019 7.2% 4.5% 1.5% -0.5% 0.1% -0.9% 1.2% -4 7% 1.4% 1,6% 3.7% 2.4% 18,3%
2018 1.4% -4.0% -0.2% 3.2% 1.7% -1.4% 5.8% 1.9% 0.4% -8.1% 0.3% -2.1% -1,9%

KAglla: Coeli European
*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron

** |nkluderar 1 september (strategiomlAraggning till long-only: 4 september 2023)

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

Aktiemarknad / Makro

Precis som i oktober uppvisade november ett motsatt mAfnster jAemfA{rt med historiken. En befarad
utebliven amerikansk rAantesAankning i december i kombination med att investerare bA{rjade
ifrA¥gasAastta framtida vinster och vAarderingar fA{r Al-bolagen, skapade ett stort tryck nedA¥t pA¥
vAorldens aktiemarknader under mA¥nadens fA{rsta tre veckor. Nasdaq sjAfnk som mest med 8
procent under mA¥naden jAamfA{rt med breda Europaindexet -3 procent. Sista veckan kom rekylen
som bjAfd pA¥ betydande uppgA¥ngar fA]r de flesta tillgA¥ngsklasserna, se bild nedan.
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November Ends With An Everything Rally
Stocks, bonds, Bitcoin and commeodities staged a coordinated advance this week

Cumulabive Weskdy Rafumn (SPX= TLT ETF + LGDETF + BCOM + Bitooin)

Jan g _ Ot

Sourcy Blocmberg Bloombery

Den gamla sanningen att EuropabAfrserna sjunker mer Aan de amerikanska motsvarigheterna nAgr
det blir turbulent stAsmmer inte IAangre. Se bild nedan som visar utvecklingen de senaste 25 A¥ren. Vi
gissar att det sannolikt Aar den extrema koncentrationen i USA med hAfgt vAarderade techbolag som
Aor orsaken till detta.

Eumpe s Resilience to US Pullh-acks
Stox 600 has never been that immune 0 di

B Difference in maximum drawdown of Sto

Illl

NAgar mA¥naden var slut hade SXXP600 stigit 0,8 procent, MSCI European SMID var ofAfrAandrad,
S&P500 0,1 procent och Nasdaq -1,6 procent, allt mAstt i lokal valuta. Fonden steg 0,2 procent vilket
var 0,1 procent bAattre Aan referensindex. A?verlAagset bAasta bidragsgivare var italienska
Deéa??Longhi och franska Trigano som steg med 16 respektive 19 procent efter starka rapporter.
Svagast bidragsgivare var danska FLSmidth och Bonesupport.

Vi har under A¥ret varit bA¥de fAfrvA¥nade och fAfrundrade Afver kursutvecklingen fAfr Dea??
Longhi och Trigano som trots bra rapporter och 1A¥ga, eller mycket IA¥ga vAerderingar, inte hade
lyckats skapa nA¥got intresse hos investerare. Nu Aendrades det och bA¥de aktierna Aar bra exempel
pA¥ att det finns betydande vAarde dAer ute och att det IAnar sig att vara tA¥Imodig nAar man har en
stark Afvertygelse i sin analys. Vi tar oss friheten att citera Warren Buffet med absolut inga liknelser
eller ansprA¥k i Afvrigt:
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" Qur stay-put behavior
reflects our view that the
stock market servesasa
relocation center at which
money is moved from the
active to the patient.”

KAaglla: X

Samtliga rapportperioder har varit bra under A¥ret, men den nyss avslutade var den bAasta. Av totalt
25 bolag var det endast tre som missade fAfrvAantningarna. Givet det Aer vi besvikna Afver att fonden
endast avkastat cirka en halv procentenhet bAattre Aan index under oktober-november, men vA¥r tro
Agr att rapporterna kommer bidra positivt Aaven kommande mA¥nader.

RAadslan fA{r en utebliven amerikansk rAantesAankning illustreras bra i nedanstA¥ende bild. En bra
bit in i november var det mindre Aan 30 procent sannolikhet till en sAsnkning, men lite mjuka
kommentarer frA¥n Fed gjorde att vi snabbt kom tillbaka till mer Aan 80 procents sannolikhet och
bAfrsen stAallde sig pA¥ bakbenen.
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KAglla: Bloomberg

Efter 11 mA¥nader har det breda Europaindexet stigit med 13,6 procent. Bank och industri stA¥r fAfr
cirka 75 procent av uppgA¥ngen dAar fAfrsvarsaktier inom industri Aar AfverlAagsna vinnare i A¥r.
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Contribution to Stoxx Europe 600 YTD price returns (%)

0.3% 0.2% 0.1% 13.6%
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KAglla: Kepler Cheuvreux

35 procent av fAfrmAfgenheten hos befolkningen i euroomrA¥det och Storbritannien finns pA¥ trAftta
bankkonton jAamfAqrt med cirka 15 procent i USA. Skillnaden i aktiekultur Aar nog Aennu stAqrre.
Amerikanska privatinvesterare har nu en rekordhAfg allokering till aktiemarknaden, har hAfgre
belA¥ning Aan tidigare och vi noterar ocksA¥ att intresset fAfr ETFa??er med belA¥ning nu Aar pA¥ en
rekordnivA¥. Det kanske blir fAr mycket?
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KAglla;: Goldman Sachs

Det verkar krAavas att man fA¥r ta mer risk om man ska ha rA¥d med hus och familj i USA. Det Aar
inte SA¥ konstigt att stora politiska krafter Aar i rAfrelse nAar man studerar nedanstA¥ende deppiga
bild med historik sedan 1950. Samma kAzlla anger att det nu kostar i genomsnitt och per A¥r 26 000
USD att fAfrsAakra en familj om fyra personer.

KAaglla: Talk About Houses

Hela vAarlden (nAsstan) hATll andan nAsr Nvidia rapporterade och det fanns ingenting att klaga pA¥
Afverhuvudtaget, tvAartom. Det var en fantastisk rapport. Marknaden IAerde sig att det finns en enorm
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vinnare inom Al, men dAsremot ingenting om hur Nvidias kunder ska tjAana pengar framA{ver.

KAgalla: X

Al-euforin har I1A¥ng vAgag att vandra om det ska nA¥ samma bubbelnivA¥er som under internethysterin
i slutet av 1990-talet, typ 18x till.

Figure 7: Comparing today's Al winners to the Internet bubble winners, returns are relatively more modest
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Om Sverige Aar en fAfrA¥kare till ett ekonomiskt uppsving i Europa har vi anledning att vara
optimistiska. BNP-tillvAaxten fA{r det tredje kvartalet var bAattre Aan fAfrvAantat med 2,6 procent och
optimismen bAf{rja sprida sig med sjunkande rAantor, IAagre skatter, en inflation under kontroll och
stigande I1Afner. Nordeas sammanvAagda BNP-indikator fortsAatter att stiga. Positivt!
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KAgrlla: Macrobond och Nordea

FastighetsmAgklare ser en klar vAandning vilket indikerar stigande bostadspriser och dAarmed i
fAfrlAengningen en stigande konsumtion.
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KAgrlla: Macrobond och Nordea

A?ven kraftigt stigande disponibla inkomster kommer elda pA¥ konsumtionen.

13 %y d%yly 5
’ 0

5

-10

-15

-0

<25

—_Sweden Households' purchasing -30

iy plans durable ?Duds, rhs. .35
Sweden real disposable income a0

. vy with Riksbank's forecast 5

OB 03 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Soaroe Bacrobond and Mordea

KAgrlla: Macrobond och Nordea

FA{r 1042?15 A¥r sedan myntades det sAallsynt ofAfrskAemda epitet &2-PIGSa?+ om Portugal,
Italien, Grekland och Spanien. Samtliga var i hAenderna pA¥ IA¥ngivare och fick betala med hAfga
spreadar mot tyska 10A¥rsrAentan till fAfljd av sina usla statsfinanser. Utvecklingen sedan dess fA{r
ovan nAamnda lIAander har varit synnerligen god, se bild nedan.
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KAaglla: Kepler Cheuvreux
Det motsatta gAsller IAander som Frankrike och Storbritannien dAar utmaningarna just nu Aar
betydande. HAar hade vi ett nytt epitet pA¥ lager, men vA¥r sjAalvbevarelsedrift och compliance-

avdelning avrA¥dde oss starkt frA¥n att nAemna det. Dessutom Aar vi stora vAznner till Frankrike och
Storbritannien! Nedan Storbritanniens spread mot tyska 10-A¥rsrAantan.

KAaglla: Kepler Cheuvreux
VA¥ra innehav

Trigano

Den Paris-noterade husbilstillverkaren slAappte under mA¥naden en rapport som uppskattades av
marknaden. Bolagets rAfrelsemarginal fAfr rAakenskapsA¥ret som slutar i augusti landade pA¥ 9,2
procent, att jAemfAfras med guidningen om a?cirka 9 procenta?., samtidigt som kassaflAfdet landade
pA¥ EUR 564m mot guidningen om EUR 500m.

A2ver lag har Trigano klarat A¥ret mycket vAal givet de utbredda problemen som branschen tampats
med, dAar Afverfyllda lager hos distributAfrer behAfvt minska, vilket i sin tur lett till att
husbilstillverkarna inte fA¥tt tillrAacklig tAackning fA{r sina fasta kostnader nAar de minskat
produktionen. Samtidigt som produktionen sjunkit har slutkundernas efterfrA¥gan varit fAfrhA¥llandevis
stark trots 1A¥gt konsumentfAfrtroende: Nyregistreringarna i Tyskland och Frankrike Afkade med 1
respektive 10 procent under den gA¥ngna a?+husbilssAasongena?e (september-augusti). Den som Asr
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intresserad kan |Aasa mer om VA¥r investeringstes i vA¥rt mA¥nadsbrev fAfr september.

Utsikterna fAfr det kommande A¥ret ser positiva ut. Trigano kommer gradvis att Afka
produktionstakten igen, vilket fAfrvAantas bidra positivt till IAfnsamheten. OrderbAfckerna Aar
vAalfyllda efter den senaste periodens husbilsmAassor som varje A¥r hA¥lls i Europa under
sensommar och tidig hAfst, och Trigano vAantar sig en a?tydlig fAfrbAattringa?e i affAaren under
A¥ret. Marknaden gillade Triganos budskap och aktien steg dAsrmed 19 procent i november. Aktien
har stigit cirka 26 procent sedan vi initierade VA¥r position i juni 2025.

Dea??Longhi

Kaffemaskintillverkaren kom under mA¥naden med en mycket positiv Q3-rapport. Den organiska
tillvAexten landade pA¥ 114?212 procent, samtidigt som fAfrvAantningarna snarare var runt 64??8
procent. RAfrelseresultatet (EBITDA-nivA¥) var cirka 7 procent bAattre Aen vAantat. Till fAfljd av de
starka resultaten valde Dea??Longhi ocksA¥ att hAfja sina utsikter fAfr A¥ret. Aktien svarade med att
stiga med 14 procent pA¥ rapportdagen och avslutade november med en kursuppgA¥ng om 16
procent.

Dea??Longhi-aktien har nu stigit i linje med index sedan vA¥r investering i bAfrjan av A¥ret. Detta trots
att bolaget hAfjt sina utsikter tvA¥ gA¥nger och konsekvent levererat tillvAaxt som varit hAfgre Aan
fAfrvAentningarna. Marknaden har frAamst oroat sig fAfr motvind i form av de amerikanska tullarna
och 1A¥gt konsumentfAfrtroende, men sA¥ hAar |A¥ngt har Ded??Longhi parerat detta pA¥ ett bra
sAatt. Med det sagt A¥terstA¥r det viktiga Q4-kvartalet, som ett normalA¥r stA¥r fAfr omkring 40
procent av A¥rsvinsten och i princip allt det fria kassaflAfdet.

Bolaget vAarderas alltjAemt till IA¥ga multiplar. PA¥ vA¥ra estimat handlas aktien till P/E 13-14x fA{r
nAasta A¥r, och dA¥ har bolaget en stor nettokassa om uppskattningsvis 625 miljoner euro (11 procent
av bAfrsvAardet) vid slutet av 2025. Vi tror att en vArrdedrivare kan vara en potentiell avknoppning av
bolagets a?+Professional Coffeea?s-division, dAar man sAaljer kaffemaskiner fAfr kommersiellt bruk
under varumAarkena La Marzocco och Eversys. Professional Coffee-divsionen vAaxte med 40 procent
i det senaste kvartalet och har rAfrelsemarginaler pA¥ EBITDA-nivA¥ om 204?725 procent. Ledningen
har flAfrtat med idA©n att knoppa av divisionen, vilket vi tror skulle synliggAfra vAardena i
Deéa??Longhi.

Asmodee

BrAad- och kortspelsbolaget levererade, Aaven dem, en rapport som Afversteg fAfrvAantningarna.
Den organiska tillvAaxten landade pA¥ 23 procent, mot vAantade 174?218 procent, samtidigt som
bolagets justerade EBITDA-resultat var 9 procent bAattre Aon vAentat. Samtidigt var det fria
kassaflAfdet nA¥got svagt, sAarskilt hAanfAfrligt till lageruppbyggnad infAfr bolagets hAfgsAasong i
november och december. FAfrsAaljningsmixen var god, med bra tillvAaxt inom de egenpublicerade
spelen. Det ser vi som betryggande eftersom det var en svagare punkt i den fAfregA¥ende rapporten.

Aktien svarade genom att sjunka med 4 procent pA¥ rapportdag, vilket vi hade svA¥rt att fAfrstA¥.
Vissa har framhA¥llit ledningens fA{rsiktiga framtoning i VD-ord (dAar man &?«varnadea?- fA{r
svA¥rare jAamfAfrelsetal framAfver) och under konferenssamtal. SA¥ hAar IA¥ngt in pA¥ deras korta
bAfrskarriAar Aar det dock tydligt att man valt att vara konservativa i sina uttalanden fA{r att sedan
Afverleverera pA¥ fAfrvAantningarna.

Vi gillar den IA¥ngsiktiga aktiestoryn fAfr Asmodee: Med ett distributAfrsnAstverk som Aar unikt i
Europa har man goda insikter i vilka spel som sAaljer bAattre Aen andra. Det bAfr ge goda
fAfrutsAattningar att genomfAfra rAatt fArvAarv, till IA¥ga multiplar, dAar man sedermera kan
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fAfrAadla bolagen och fAfrbAattra IAfnsamheten fAfr Asmodee nAar man gA¥r frA¥n en IA¥g
distributAfrsmarginal till en hAfgre a?<publicistmarginala?e. Efter A¥ren under Embracers
Angandeskap hade man begrAensat med mAfjligheter att A¥terinvestera sitt fria kassaflAfde i
fAfrvAery. Den saken bAfr Aandras nAar man nu stA¥r pA¥ egna ben.

Asmodee-aktien sjATnk med 5 procent i november.

FLSmidth

Sedan en tid tillbaka har vi en mindre position i danska FLSmidth, som genomgA¥tt en stor
transformation under senare A¥r fA{r att bli en renodlad leverantAfr av gruvutrustning med fokus pA¥
hAfglAfnsamma service-intAakter. FLSmidths rapport fA]r det tredje kvartalet var nA¥got sAamre Aan
vAontat sett till orderingA¥ng (6 procent sAamre), fAfrsAaljning (5 procent sAamre) och justerat
rAfrelseresultat (2 procent sAemre 4?? dock med bAsttre marginal Aan vAantat). Delvis fAfrklarade
bolaget resultatet med timing-effekter inom servicesegmentet. PA¥ den positiva sidan hittar vi stark
orderingA¥ng inom serviceaffAaren och fAfrbAattrade kassaflAfden.

Rapporten fAfljdes under samma mA¥nad upp av att bolagets VD, Mikko Keto, som varit instrumentell i
bolagets omvandling, annonserade sin avgA¥ng till fAfrmA¥n fAfr VD-positionen i det schweiziska
bolaget SIG Group. Det Aar ett annat bolag som Aer i tydligt behov av en omvandling (SIG Group-
aktien har i princip halverats i A¥r). Vi tror inte att Mikko Keto Aer rAatt person att leda FLSmidth i dess
nAasta skede, dAar man behAfver bevisa fA{r aktiemarknaden att man Aaven kan vAoxa
orderingA¥ngen. Vi ser alltsA¥ egentligen positivt pA¥ fAfrAandringen pA¥ VD-posten. Med det sagt
har han varit uppskattad av aktiemarknaden. Sentimentet blev inte bAattre av att bolaget efter
avgA¥ngen valde att stAalla in sin kapitalmarknadsdag planerad fA{r mars 2026, och att Mikko Keto
Aoven sA¥lde aktier (enligt egen utsago av skatteskAal).

FLSmidth-aktien sjAfnk med -19 procent under mA¥naden och var fondens sAemsta bidragsgivare. Vi
har valt att bibehA¥lla vA¥r position eftersom vi tror att det finns en tydlig chans till uppvAsrdering om
bolaget lyckas visa pA¥ bAsttre orderingA¥ng under 2026, samtidigt som vi vill se bAsttre fria
kassaflAfden och tydliga steg mot |IAagre skattesatser kommande A¥r (FLSmidtha??s effektiva
skattesats Aar markant hAfgre Aan i jAamfAfrbara bolag). Vi har Asven noterat vissa budspekulationer
(med betoning pA¥ spekulation) kring bolaget, Aaven om det aldrig Aar en viktig del av vA¥ra
investeringsteser.

Hill & Smith

Sedan september har vi en mindre position i London-noterade Hill & Smith, som Aar en
seriefAfrvAarvare inom infrastruktursegmentet. Hill & Smith fokuserar pA¥ att hitta bolag med
dominerande marknadspositioner inom fAfrhA¥llandevis smA¥ produktnischer. Bolagets rAfrelsevinst
har vAext med cirka 11 procent per A¥r 20154272024 (CAGR) och aktien vAerderas just nu ett hack
under sitt historiska genomsnitt. Omkring 75 procent av intAackterna kommer frA¥n den amerikanska
marknaden. Under det senaste A¥ret har en ny VD kommit in i bolaget som tycks fAfrstAarka fokuset
pA¥ att gradvis fAfrflytta bolagsportfAflien mot mer snabbvAaxande, icke-cykliska slutmarknader.

Under mA¥naden IAamnade Hill & Smith en uppdatering fAfr de fyra mA¥naderna som slutar sista
oktober. Den organiska tillvAaxten accelererade frA¥n det fAfrsta halvA¥ret (frA¥n 2 procent till 3
procent) med stark utveckling i USA, samtidigt som verksamheten i Storbritannien har det motigt detta
A¥r. | samband med den finansiella uppdateringen annonserades Aaven tillsAattningen av Nick
Anderson som styrelseordfAfrande. Anderson Aar en mycket uppskattad tidigare VD pA¥ det brittiska
industribolaget Spirax. Vi tror att han kan accelerera fAfrvAarvsaktiviteten hos Hill & Smith, som
tidigare varit ett fint men lite 42.sAfmnigta?- bolag.
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Hill & Smith-aktien steg fem procent i november. Vi hoppas A¥terkomma i Aemnet i framtiden.

Rotork

Precis som Hill & Smith slAappte Rotork en uppdatering Afver de fyra mA¥naderna som avslutades i
oktober. OrderingA¥ngen steg, likt under det fA{rsta halvA¥ret, med 6 procent organiskt. Samtliga
segment visade pA¥ tillvAaxt och utsikterna Aer fortsatt goda. Rotork annonserade Aaven ett
A¥terkAfpsprogram om 50 miljoner pund. Vi ser fortsatt positivt pA¥ Rotork, som nu under flera A¥r
levererat pA¥ sitt mA¥| att accelerera tillvAaxten. Rotork-aktien steg 4 procent pA¥ rapportdagen men
avslutade trots det november mA¥nad med en nedgA¥ng om -2 procent.

Babcock

Babcock levererade Aannu en stark rapport under mA¥naden. Den organiska tillvAaxten fAfr det
fAfrsta halvA¥ret landade pA¥ 7 procent mot fAfrvAantansbilden om cirka 4 procent.
RA(relseresultatet (justerat EBIT) var 7 procent bAattre Aan vAantat. Utsikterna Aer fortsatt goda, och
ledningen tycks tro pA¥ mA¥nga fler vunna upphandlingar/kontrakt.

Aktien sjAfnk trots dessa goda nyheter med -7 procent under mA¥naden. Kursutveckling Aar
hAanfAqrlig till den generella nedgA¥ngen fA{r aktier med fAfrsvarsexponering. JAamfA{relsevis
sjAfnk en korg med europeiska fAfrsvarsaktier med 13 procent under mA¥naden, mAatt i pund.
Utvecklingen fA]r fAfrsvarsaktierna i Europa, som i flera fall Aar (orimligt) hAfigt vAarderade, har
triggats av att marknaden tycks diskontera en fred i Ukraina som alltmer trolig.

Vi tycker att Babcocks vAardering Aer fortsatt attraktiv trots den starka kursuppgA¥ngen sedan vA¥r
initiala investering i vA¥ras. NAar freden Aantligen vAal kommer i Ukraina lAar det inte hejda Afkade
anslag till fAfrsvaret (kanske snarare tvAartom) och Babcock Aar sedan sin omvandling under
nuvarande ledningsteam ett mycket bAsttre bolag Aen innan. Den intresserade kan |Aasa mer om
Babcock i vVA¥rt mA¥nadsbrev frA¥n maj 2025.

SLP

SLP fortsatte leverera fina transaktioner. Den hAsr gA¥ngen genom en sale-and-leaseback-affAar med
DSV dAgr fastigheterna vAerderades till 1,1 miljarder kronor med ett hyresvAarde pA¥ 78 miljoner.
PortfAflien Aar fullt uthyrd med ett genomsnittligt kontrakt pA¥ 7,5 A¥r och upplArgget Aar europeisk
triple net, vilket innebAasr att SLP i princip inte har nA¥gra driftskostnader. Vi uppskattar
direktavkastningen till 7 procent, att jAamfAfra med SLP:s eget avkastningskrav pA¥ 5,9 procent.
Fastigheterna Aar nA¥got Aaldre Aen bolagets genomsnittliga portfAflj, och vi rAaknar dAerfAfr med
ett nA¥got hAfgre avkastningskrav pA¥ just dessa. Vi bedAfmer att affAaren inom en Kort tidsperiod
skapar omkring 200 miljoner kronor i vAarde fAfr Aagarna vilket motsvarar cirka 0,75 kronor per aktie.
Det Aar svA¥rt att inte bli imponerad av den typen av fAfrvAerv, och dAerfAfr Aar SLP en av fondens
stAfrre positioner.

Samtidigt ser vi hur avkastningskraven pA¥ bra logistikfastigheter i Danmark fAfrvAantas sjunka med
omkring 30 baspunkter redan vid A¥rsslutet. Skulle en liknande rAfrelse ske pA¥ den svenska sidan av
sundet skulle SLP:s fastighetsvAarde Afka med upp emot 1 miljard kronor, motsvarande ungefAer 3,5
kronor per aktie. Aktien sjAfnk drygt 1 procent i november.

Summering

LAfipsedlarna svAemmar Afver om hur man skyddar sina pengar mot Al-frossan, vilket brukar vara en
utmAarkt kontraindikator. Bilden nedan visar hur amerikanska techaktier utvecklats svagare Aan den
breda marknaden den senaste tiden. MAatt Afver hela A¥ret Aor techaktier dock tydliga vinnare.
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The sutperformance of US tech has recently reversed
Price performance. indexed to 100 in Jan 2025. G5 Large cop tech = GSTMTMEGS, G5 Non-profitable Tech = GSXUNPTC
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| motsats till USA har vAardeaktier utvecklats betydligt starkare Aan tillvAaxtaktier i Europa med bank
som solklar sektorvinnare.
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KAaglla: Kepler Cheuvreux

FAfr att ytterligare komplicera bilden har europeiska smA¥bolag, som Azr lite av Europas
tilvAextbolag, det senaste A¥ret utvecklats 20 procent bAattre Aan amerikanska smA¥bolag (mAatt i
samma valuta). Den stAfrsta fAfrklaringen Aar sannolikt det enorma intresset fA{r de stA{rsta
techbolagen som i sin tur drivit upp koncentrationen till aldrig tidigare skA¥dade nivA¥er.
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4 MSCI EUROPE SMALL CAP IX Index * | RG * | Related Functions Menu %

MXEUO0O0S 1 \J o - ) -

At 14:00 0 472.46 H 472.72 L 470.61 Prev 472.89

MXEUQ00S Index Settings

range FRIIRTEIREIE - FRNIOVELREES Period DEHCTEEE - No. of Period 364 Day(s) [Table
Security Currency Rel Ret Price Change Total Return Annual Eq

0.60% Q.60% = 9.6.2%

Axlla: Bloomberg

Och ytterligare en nivA¥ ner kan man konstatera att skillnaderna i avkastning mellan olika I1Aander i
Europa har varit enorm. Allt mAatt i lokal valuta. SEK har stAarkts med 4,5 procent mot euron och hela
10 procent mot pundet.

EU Small- and Mid Caps %50 %IM  %3IM %1YR  %YTD
M3CI Italy Small Cap 0,7 1.4 6,5 378 374
FTSE Italy Mid Cap Index 40 -01 81 320 308
SDAx s 02 07 226 209
Eura STOXX Mid 01 01 41 16,6 16,5
Euro STOXX Small 04 04 48 14.5 15,2
MDAX 10 11 -08 11,5 15,3
FTSE 250 01 -09 2.8 49 6,2
SEB Small Cap 04 23 05 -1,6 -0.6
MSCI France Mid Cap 0.1 04 28 0.6 -1,8

KAaglla: Coeli European

Avkastningen fAflr amerikanska smA¥bolag jAemfA{rt med stora bolag Aar pA¥ den |Aagsta nivA¥n
pA¥ flera A¥rtionden, se bild nedan med data frA¥n 1936.
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Chart 7: US small cap at multi-decade lows vs US large cap
US small cap vs large cap - 10Y annualized returns
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NAgr detta skrivs den 2:a december hade plAftsligt amerikanska smA¥bolag sin starkaste dag pA¥
Afver ett A¥r. En vAendning eller en tillfAzallig rekyl?

Bullish Momentum
Small caps have posted the strongest five-session run in more than a year
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KAaglla: Bloomberg

Det var klackarna i taket runt millenniumskiftet och vAarderingen pA¥ S&P500 var pA¥ en
hAfgstanivA¥. Efter 25 A¥r har vi nu nA¥tt samma nivA¥er. En stor skillnad jAamfAfrt med fAfr 25 A¥r
sedan Aar att det inte Aer klackarna i taket dA¥ konsumentfAfrtroendet Aar pA¥ 1A¥ga nivA¥er.
Aktiemarknad och realekonomi Agr inte densamma.
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Chart 31: “this time is different™; less euphoria
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KAalla: Kepler Cheuvreux

| Europa kraschade konsumentfAfrtroendet fA{r snart fyra A¥r sedan nAar Ryssland attackerade
Ukraina. GIAadjande nog har rekylen varit kraftig och det borde bli Aannu bAsttre nAasta A¥r.
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KAglla: Kepler Cheuvreux

Investerare Aar fAfrsiktigt positionerade och pustar nog ut efter ett ovanligt hAandelserikt A¥r. Positivt!
Bilden Aar uppdaterad per den 28 november.
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GS US Equity Sentiment Indicator
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KAgrlla: Goldman Sachs

Trots att vi Aer i december Agr investerare ovanligt riskaverta, vilket ocksA¥ Aar positivt. En eventuell
amerikansk rAantesAenkning den 10:e december kommer sannolikt Aandra pA¥ det.
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KAglla; CNN

En vAaldigt tydlig trend i A¥r Aar kvalitetsbolags svaga kursutveckling jAemfA{rt med bolag som har
|IAagre kvalitet (cyklisk, IAagre ROCE och vinsttillvAaxt). Goldman Sachs har en korg av europeiska
kvalitetsaktier och mAatt sedan 2002 har den aldrig tidigare utvecklats sA¥ svagt relativt bolag av I1A¥g
kvalitet. Innevarande A¥r Aar den ljusblA¥ linjen IAangst ned i bilden.
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KAaglla: Bloomberg

Visat pA¥ ett annat sAatt med skillnaden i avkastning mellan hAfg och IA¥g kvalitet:
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KAaglla: Bloomberg

Den svaga utvecklingen fA{r kvalitetsbolagen pA¥bAfrjades i vA¥ras, men de senaste veckorna har
det fAfrbAsttrats nA¥got. Det borde finnas goda fAfrutsAattningar fAfr att nAasta A¥r blir betydligt
bAasttre fA{r kvalitetsbolagen. Om sA¥ Aar fallet skulle det ha en betydande positiv pA¥verkan pA¥
fondens utveckling dA¥ vi har en tydlig kvalitetsbias.
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KAxzlla: Goldman Sachs

Vi lAagger snart Aannu ett A¥r bakom oss som varit minst sagt hAandelserikt. December brukar fAfr
det mesta ge en positiv avkastning, men osvuret Aar bAast. Ingenting IAer hAanda innan det
amerikanska rAantebeskedet den 10:e december.

Om vi befinner oss i en Al-bubbla eller inte IA¥ter vi vara osagt. Det som dAaremot Aar mer sAakert
Agr att det Aar sAallan bubblorna sjAalva som skapar en nedgA¥ng i marknaden utan det Aer oftast
den amerikanska centralbanken, se bild nedan.

Figure 28: Bubbles rarely deflate by themselves, they are blown apart by the Fed

PB:ak values rebased to 100
Rate Hlkﬂzerll}dﬁ marked as shaded regions

Source: Datastream, BNP Parbas Exane estimales

Det fina Aer att vi nu med hAfg sannolikhet har Fed med oss nAasta A¥r med flera rAantesAankningar
och det gAaller fAfr Afvrigt majoriteten av vAarldens centralbanker. 80 procent av dem Aer igA¥ng
med att sAanka styrrAantorna vilket bA¥dar gott fA{r efterfrA¥gan pA¥ mer riskabla tillgA¥ngar som
aktier.
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Figure 31: Central Banks are running it hot
Usually, equity market PE multiples re-rate higher
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Source” Datasiream, BNP Paribss Exane estimales

Trots fransk politisk turbulens, en IA¥ngsam tysk A¥terhAamtning och ett krig pA¥ europeiska mark har
den europeiska aktiemarknaden i stort haft ett bra A¥r. NAar ekonomierna nu IA¥ngsamt bA{rjar
accelerera, som sker i Sverige till exempel, borde efterfrA¥gan pA¥ europeiska aktier kunna ligga kvar
pA¥ A¥tminstone nuvarande nivA¥er. Inte minst en diversifiering hos den globala investeraren bAfr
kunna bidra positivt dA¥ Europa fortsatt Aar en undervikt i mA¥nga portfAfljer. Vad gAsller smA¥-och
mellanstora bolag Aar undervikten Aennu stAfrre.

Vi tackar fA{r visat intresse och Afnskar er alla en riktigt God Jul och ett Gott Nytt A r!
Mikael & Team

MalmAq den 4 december 2025

KAglla: HEDGEYE
Date Created
2025/12/04
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