Coeli Listed Real Estate R SEK — Januari 2026

Denna information &r avsedd som marknadsfdéring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som &r 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.

Hur utvecklas Coeli Listed Real Estate (hamnéandrad fran Coeli Norhammar
Property L/S Fund)?

| januari avkastade fonden +0,06%, vilket var ca 1,16% béttre an vart jamforelseindex VINX Nordic
Real Estate som foll med ca 1,1%. Nio av portfoliens 19 innehav gav positiv avkastning medan tva var
ca oférandrade och atta foll.

Catena genomfdorde en riktad nyemission av eget kapital om cirka 2,8 mdr sek till en premievardering
pa ca 3% jamfort med aktuellt substansvarde. Emissionen — som ar ett led i ett storre fastighetsforvarv
— ar ett exempel pa hur bra bolag kan anvanda aktien som finansiering nar de véaxer vidare. Catena
steg med 3% och var en av manadens basta bidragivare till fondens avkastning. Byggbolaget NCC
fortsatte sin vinnande trend och steg med 4% och vi bedémer att bolaget kommer gynnas av béttre
byggkonjunktur och strukturellt 6kade investeringar i civil och militar infrastruktur. Cibus, med fokus pa
dagligvaruhandel, steg med ca 6% som en rekyl efter den negativa kursreaktionen CEO-avhoppet i
december ledde till. Vara innehav WDP och CTP med logistikfastigheter i kontinetaleuropa respektive
Osteuropa steg med 8% respektive 3% och den forstndmde drevs av en 6vertygande resultatrapport
for Q4. Vi bedomer att aktierna erbjuder fortsatt uppsida eftersom bolagen gynnas av den pagaende
"on-shoring™-trenden.

Innehaven i Nyfosa och Pandox bidrog negativt till avkastningen. Aktierna féll med ca 5% utan nagra
uppenbart negativa kurspaverkande nyheter.

Vad paverkade borssentimentet?
Geopolitik och statsobligationsrantor

Manadens borsutveckling styrdes till stor del av Donald Trumps uttalanden om ett amerikanskt
Overtagande av Gronland och om nya hot om 6kade handelstullar mot EU, vilket fick borserna att falla
och rantorna att stiga. Rantorna f6ll sedan tillbaka och aktiemarknaden inkl fastighetsaktier
aterhamtade sig efter att Trump plotsligt &ndrade sin kommunikation om Gronland i linje med sitt epitet
TACO (Trump Always Chickens Out).

Paverkan fran inflation och réantor

Uttver det geopolitiska nyhetsflodet paverkades aktiemarknaden &ven av inkommande data for
inflationsutvecklingen, vilken gav positiva besked. Karninflationen i euroomradet sjonk till 2,3% i
december jamfort med forvantade 2,4%. Den nordiska borsnoterade fastighetssektorn steg med ca
3,5% i samband med denna datapunkt, vilket visar hur lite som kravs for att denna sektor skall stiga
fran dagens laga nivaer. Svensk karninflation[1] uppgick till 2,3% vilket ocksa var klart under
forvantansbilden. Datan starker bilden av att inflationen ar pa vag ner vilket ar valkomna nyheter for
Riksbanken och ocksa ett tecken pa att Riksbanken gjorde ratt som sankte styrrantan den senaste
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gangen.
Vilka ar vara framtidsbedémningar?

Fastigheter ar en lokal industri som i hog utstréckning styrs av den lokala ekonomins utveckling.
Studier visar att BNP- och sysselséttningsutveckling ar den viktigaste faktorn som styr
totalavkastningen fran investeringsklassen fastigheter. Diagrammet nedan visar att svensk ekonomi
ser ut att utvecklas val igen. Tillvéxten i BNP, konsumtion och investeringar &r bra i absoluta tal och
overstiger tydligt talen fran USA och 6vriga Europa. Reala Iénetkningar pa 6ver 3%, forvantas bidra till
bra konsumtionstillvaxt. Den starka makroekonomiska utvecklingen kommer med stor sannolikhet leda

till okad sysselsattning vilket i sin tur driver pa efterfragan pa olika typer av lokaler. Framtiden ser ljus
ut!

Bild 1 — makroekonomisk utveckling 2026 jmf med 2025[2]
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Aktiernas vardering

Till skillnad fran S&P 500 och Nordens gemensamma borsindex Nasdagq OMX Nordic 120 — som bada
ligger nara historiska toppar — sa ligger Nordens fastighetaktieindex[3] fortfarande pa en niva som
motsvarar ca 60% av toppnivan i slutet av 2021. Dagens vardering ar Iag ur ett historiskt perspektiv.
Den genomsnittliga rabatten vs underliggande substansvérde ar ca 35%. Det innebar att aktieindexet
kan stiga med 25% och anda bara komma upp till en varderingsniva om ca 20% rabatt, vilket
fortfarande skulle understiga det langsiktiga genomsnittet pa ca 10% rabatt. Se graf nedan.

Bild 2 — borskurs/substansvarde[4]
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Fondens strategi och positionering

Vi investerar i bolag som har en bevisad formaga att skapa aktieagarvarde genom lonsam tillvaxt. Vi
prioriterar att investera i féretag som genererar starka kassafléden och som har vilja och finansiell
formaga att gora investeringar for tillvaxt och okat vardeskapande for aktiedgarna. Inom ramen for
UCITS-reglerna har fonden hdg koncentration mot de bolag vi beddmer kommer ge hégst avkastning
till aktiedgarna.

Under januari adderade vi det spanska bolaget Merlin Properties till portfoljen. Bolaget ager fastigheter
inom segmenten kontor, logistik, shopping centers och data center. Bolaget har via geografiskt ratt
positionerade byggratter stor mojlighet att dra nytta av den pagaende megatrend som utbyggnad av
data centers innebéar. En kontorsmarknad i Madrid som ar i balans tillsammans med expansionen inom
data center leder enligt vara bedomningar till att bolagets kassafloden kommer 6ka betydligt under de
kommande aren. Till portféljen adderade vi aven WDP som utvecklar och férvaltar lager- och
logistiklokaler i kontinentaleuropa. Bolaget har en lang historik av vardeskapande projektutveckling.
Efter denna investering utgor bolag utanfoér Norden totalt ca 11% av portféljen.

Tabellerna nedan visar oversiktigt vilka geografier och fastighetssegment som fonden har exponering
mot[5].

Geografisk fordelning
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Stockholm 14%

Goteborg 5%
Malmo 10%
Ovriga Sverige 40%
Finland 7%
Norge 6%
Danmark 3%
Ovriga Europa 14%
Kassa 1%

Segment-fordelning

Lager/logistik/latt industri 48%
Bygg och projektutveckling 13%
Kontor 11%
Dagligvaror 8%
Social infrastruktur 7%
Hotell 5%
Ovrig handel 3%
Hyresbostader 2%
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Ovrigt 2%

Kassa 1%

Med hopp om en fredlig varld och stigande borser,

Peter Norhammar

[1] Matt som KPIFXE — KPI exkl energi, med fast ranta
[2] Kalla: Consensus Economics, Swedbank

[3] VINX Nordic Real Estate

[4] Kélla: SEB Equity Research, FactSet; baserat pa data fran 43 Nordiska borsnoterade
fastighetsbolag med stangningskurser den 15 januari 2026.

[5] Sammanstallningen baseras pa bolagens underliggande fastighetsexponering och ar ungefarlig.
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