FAfrvaltarkommentar Coeli European 4?7 januari 2026

Denna information Aer avsedd som marknadsfA{ring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (I SEK), som Aar en andelsklass som Aar reserverad fA{r

institutionella investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmAgnhet andra villkor vad gAaller bland annat

avgifter, vilket pA¥verkar andelsklassens avkastning. NedanstA¥ende information om avkastning skiljer sig dAarfA{r

frA¥n avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling januari

Fondens vAarde sjAfnk med -0,2 procent i januari (andelsklass | SEK), samtidigt som
jAamfAfrelseindex Afkade med 0,4 procent. Sedan fondens strategiomlArggning i september 2023

har vAardet Afkat med 26,3 procent, att jAamfA{ra med en Afkning om 24,8 procent fAr

jAamfAqrelseindex.

Utveckling (I SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2026 Coeli European -0,2% -0,2%
Benchmark 0,4% 0,4%

2025 Coeli European 1,1% -2,7% -8,8% 4,5% 6,0% 4,6% 2.3% -21% -1,5% 1,3% 0,2% 0,1% 4,2%
Benchmark 5,.2% -1,3% -5,4% 2,5% 5.4% 2,3% 1,5% -0,5% 0,2% 1,1% 0,1% 1,3% 13,5%

3024 Coeli European 32% -0,8% 9,6% -1,7% 33% -4,1% 8,5% -1,9% 1,1% -3,2% 0,4% -0,6% 13,7
Benchmark 0,6% 0,5% 7,2% 0,8% 22% -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% 5,3% 6,8%
Benchmark -5,9% -3,0% 47% 31% 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% 3.8% 8.3% 0.2% 3.0% 5,9% 0,0% -5.1% 4.7% -4.3% 0.4% 22,3%
2020 3.2% -5,7% -13.3% 8.9% 3,5% 4,3% 4.5% 3.6% 22% -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% -21% -1.9%

KAaglla: Coeli European

*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron

** |nkluderar 1 september (strategiomlAaggning 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 Agr inte sAckert att du fA¥r tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Vilken mA¥nad och vilken start pA¥ A¥ret! Det mesta har kretsat kring president Trump och den
amerikanska administrationen dAar vi bevittnat flera helt osannolika hAandelser. Samtidigt har
rapportperioden fA{r det fjAarde kvartalet 2025 pA¥bA{rjats.
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What a year, huh?

l Captain, it's Janvary I

K_Aalla: X

Trots stora hAandelser i vAarlden var volatiliteten i aktiemarknaden pA¥ det stora hela
fAfTrvA¥nansvAart IA¥g. FAYr enskilda aktier dAaremot fick vi pA¥ olika hA¥ll uppleva en hAfg
volatilitet och uppstarten pA¥ rapportsAasongen har bjudit pA¥ i flera fall, betydande aktiekursrAfrelser
Aaoven fAfr riktigt stora bolag. Till exempel sjAfnk Microsoft 10 procent pA¥ rapportdagen, vilket var

den nAsst stAfrsta nedgA¥ngen nA¥gonsin pA¥ en dag. Tyska SAP sjAfnk 16 procent, franska LVMH
med 8 procent medan Meta steg med 10 procent.

Det var dAaremot ingenting jAemfA{rt med utvecklingen fAfr Aadelmetaller dAar guld steg med 13
procent i januari, vilket inkluderar en nedgA¥ng pA¥ mA¥nadens sista dag med 9 procent. Motsvarande
utveckling fAfr silver var +19 procent trots att nedgA¥ngen sista dagen i januari var hela 26 procent.
Extrema rAfrelser alltsA¥ och med en volatilitet som var pA¥ samma nivA¥ som under finanskrisen, se
bild nedan. NedgA¥ngarna fortsatte mA¥ndagen den 2 februari.
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KAgrlla: Goldman Sachs

Priset pA¥ bitcoin var ocksA¥ ovanligt volatilt och under rejAal prispress. Sedan hAfgstanivA¥n i
januari har priset sjunkit med 20 procent och sen hAfgstanivA¥n i oktober med hela 40 procent.

| denna miljAT minskade fonden med 0,2 procent. En fortsatt fAfrstAarkning av den svenska kronan
pA¥verkade fondens avkastning i januari med -2,3 procent. Fondens avkastning var nA¥got IAagre Aan
referensindex som steg med 0,4 procent.

BAasta bidragsgivare fA{r fonden under A¥rets fAfrsta mA¥nad var brittiska Babcock (+15 procent),
danska FLSmidth (+22 procent) och Plejd (+19 procent). SAamsta var Beijer Ref (-15 procent), danska
Alm. Brand (-8 procent) och Lindab (-10 procent).

Vi hade ovanligt mA¥nga bolagsmAften i januari, vilket var befriande och givande under en mA¥nad
som dominerades av makronyheter. Sammanlagt hade vi 35 bolagsmAften dAar de flesta skedde i
KAfpenhamn pA¥ SEBs stora seminarium (som undertecknad besAfkt sedan 2003) samt i Frankfurt
med Kepler Cheuvreux.

Skillnaderna i utveckling fAr olika sektorer i Europa var ovanligt stora. Gruvbolag var klara vinnare
efter metallernas kraftiga uppgA¥ngar, men Aaven oljebolagen steg kraftigt efter att oljepriset steg med
hela 14 procent, den kraftigaste uppgA¥ngen pA¥ mA¥nga A¥r. HAandelserna i Venezuela och Iran
bidrog till detta.
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KAglla: Bloomberg

Den 3e januari tillf/A¥ngatog USAs militAer Maduro, diktatorn i Venezuela, pA¥ ett minst sagt
spektakulAort sett. EfterA¥t firade venezuelaner runt om i vAarlden stort. Det gjorde ocksA¥ de
investerare som var IA¥nga venezuelanska aktier dA¥ index pA¥ nA¥gra dagar steg 200 procent!

':" Caracas Stock Exchange Gene.. = D

V7 @KOBEISSILETTER

KAaglla: X
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President Trump, hAfg av lyckorus efter det framgA¥ngsrika tillfA¥ngatagandet, gick vidare pA¥ sin
offensiv och klargjorde tydligt fA{r sina allierade vAanner att GrAfnland mA¥ste Aagas av USA av
sAakerhetspolitiska skAal. VAarlden var pA¥ helspAann nAar han framtrAadde i Davos, och man kunde
nAastan hAfra en IAsttnadens suck frA¥n allt och alla nAar han lovade att inte inta GrAfnland med
militAara krafter. Aktiemarknaden bAfrjade stiga och dAar befinner vi oss nu. VAarlden blev |Aattad av
att USA inte ska attackera en av sina mest trogna allierade vAanner, Danmark.

Sent en natt skickade Trump ut denna Al-komponerade bild. Det var samma natt som han
annonserade nya strafftullar mot bland annat Sverige fA{r de hade skickat militAar till GrAfnland.

-;}i.l Donald J. Trump & -
i

KAxzlla: Truth Social

Trump var ovanligt aktiv under mA¥naden och skickade ocksA¥ brev till Norges statsminister StAfre
och meddelade att han inte I1Aangre kAanner nA¥got ansvar att endast tAenka pA¥ fred dA¥ han inte
tilldelades Nobels fredspris. Kommentaren om bA¥ten nedan fA¥r en att tAanka pA¥ en annan bA¥t

som anlAande 1492.

Dear Jonas: Considering your Country decided not to give me the Nobel Peace Prize for having stopped 8
Wars PLUS, | no longer feel an obligation to think purely of Peace, although it will always be predominant,

but can now think about what is good and proper for the United States of America.

Denmark cannot protect that land from Russia or China, and why do they have a ‘right of ownership” any-
way? There are no written documents, it's only that a boat landed there hundreds of years ago, but we had

boats landing there, also.

I have done more for NATO than any other person since its founding, and now, NATO should do something
for the United States. The World is not secure unless we have Complete and Total Control of Greenland.
Thank you! President DIT

KAalla: X

President Trumps nya strafftullar fA{r de IAender som skickat militAar till GrAfnland, ledde till den
stAfrsta nedgA¥ngen i den amerikanska aktiemarknaden sedan den 2 april fAfrra A¥ret. FA{r en
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gA¥ngs skulle bAfrjade EU flexa sina muskler om motA¥tgAarder och det hela lugnade ner sig,
A¥tminstone tillfAalligt. TACO!

Betydligt roligare var att EU kom Aflverens med Indien om ett nytt handelsavtal som sannolikt kommer
visa sig vara vAardefullt fAr bA¥da parter och som omfattar 1,9 miljarder mAenniskor. EU nA¥dde
ocksA¥ en Afverenskommelse om ett frihandelsavtal med Mercosur som bestA¥r av Argentina,
Brasilien, Paraguay och Uruguay och tillsammans omfattas 700 miljoner mAanniskor. DessvAarre ser
det ut som att de verklighetsfrA¥nvAanda och tillvAaxtfientliga VAansterpartiet och MiljAfpartiet, samt
deras systrar och brAfder i EU-parlamentet, kan sAatta kAeppar i hjulet och fAfrsena det med upp till
tvA¥ A¥r. Bra jobbata?! (en personlig reflektion frA¥n skribenten).

Storbritannien var samtidigt i Kina fAfr fAfrsta gA¥ngen pA¥ 8 A¥r och kom Afverens om sAankningar
av tullar fA]r vissa varor. Detsamma gjorde Kanada med Kina och bA¥de IAanderna fick omedelbart
mer eller mindre hotfulla kommentarer frA¥n president Trump. LA¥ngsamt men gradvis blir USA alltmer
isolerat, investerare viktar om och minskar sin USA-exponering och dollarn sjunker vidare (Aaven om
Trump nyss sa att den utvecklades alldeles utmAarkt!?).

A?ven den amerikanska centralbankschefen var under hA¥rd attack frA¥n Trump, vilket ledde till det
som aldrig tidigare hAant, ett gemensamt uttalande frA¥n vAarldens centralbankschefer fA{r att visa
solidaritet med Jerome Powell. Vikten av penningpolitisk sjAalvstAandighet Aar inget som den
amerikanska administrationen verkar uppskatta. Utvecklingen i (andra) auktoritAara regimer som
Zimbabwe, Nordkorea, Ryssland och Venezuela kan man tycka Aar bevis pA¥ att det inte fungerar.

KAaglla: X

Sammanfattningen av allt som hAant i januari fA¥r en till att undra om den stora ledaren tappat
fAfrstA¥ndet? Och dA¥ har vi inte nAamnt glAadjescenen nAar han fick Nobels fredspris av fAfrra
A¥rets nobelpristagare Machado. En av Trumps (och Putins) stAfrsta europeiska supporter, den
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slovakiska premiAarministern Robert Fico, var tydligt oroad Afver Trumps mentala hAalsa efter att ha
besAfkt honom i Mar-a-lago den 17:e januari och efterA¥t beskrivit honom som a?sfarliga?.. Allt detta
enligt tidningen Politico. Fico har efterA¥t fAfrnekat hela historien. LAank till artikel: &?<European leader
spoke of shock at Trumpa??s state of mind after Mar-a-Lago meetinga?e.

Nu nA¥gra kommentarer om mer traditionella och uppfriskande makrohAandelser efter att ha
genomlidit ovanstA¥ende 1Aasning. Det tyska IFO-indexet fAfr kemifAfretag sjAfink nA¥got i december
men visade pA¥ en klar uppgA¥ng fAflr kommande halvA¥r, se ljusblA¥ linje. A?r det nu vi ser att
aktiviteten Afkar i Tyskland pA¥ grund av de enorma infrastrukturprojekten som sjAfsAatts?
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German Chemical Industry: Current business conditions

German Chemical Industry: Expectations for the next six months
KAazlla: X

Book-to-bill (orderingA¥ng i fArhA¥llande till fAfrsAaljning) i den tyska industrin nAarmar sig 1,0 efter
tre A¥r av nolltillvAaxt i tysk BNP.
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Chart t Book-to-bill ratio in German industry
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Byggmaterialhandeln i Sverige bryter fyra A¥rs nedgA¥ng och visade Aantligen pA¥ tillvAext 2025.
Under det fjAarde kvartalet Afkade fAfrsAzljningen med 7,4 procent dAer den stAfrsta delen kom i
december. Vi Aar mA¥nga som hoppas att byggkonjunkturen Aantligen ska vAanda upp, dA¥ det Aor

en stor motor fAfr den svenska ekonomin.

Optimismen inom europeisk ekonomi vAander I1A¥ngsamt upp.

Eurozone business and consumer confidence is edging up
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Stigande investeringar indikerar att kapacitetsutnyttjandet inom europeisk industri Aar pA¥ vAag upp,
vilket betyder stigande vinster och tillvAaxt.
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Eurozong imvestmant and capacity utilization
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KAgrlla: Bloomberg, Macrobond, SEB Strategy Research

Bilden nedan visar den amerikanska dollarns utveckling i fAfrhA¥llande till euron sedan 2008. Ska vi
tillbaka till gamla |IAagstanivA¥er (vilket vi inte har en aning om) Aar vi inte ens halvwAags i
fAfrsvagningen av den amerikanska dollarn. Kom ihA¥g att SA¥ sent som 2014 kostade en dollar
endast drygt 6 svenska kronor.

KAglla: Bloomberg

MA¥ndagen den 2 februari publicerades inkAfpsindex fAfr amerikanska tillverkningsindustri. Det
visade pA¥ den andra stAfrsta Afkningen mA¥nad Afver mA¥nad de senaste 30 A¥ren. Detta har
bidragit till en stark start fA{r cykliska bolag i februari och hA¥ller detta i sig borde det vara en
betydande ingrediens fA{r en starkare dollar.
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ISM Manufacturing M/M Change,

2020-2024

iberg Finance L7

Utbyggnaden av datacenters i USA fortsAatter med ofAfrminskad styrka och Aar nu i nivA¥ med
investeringarna i kontorsbyggnader.

Construction Spending
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NOBEL PEACE PRIZE
_GIVES MEDAL TO TRUMP

KAzlla: X, BBC News

VA¥ra innehav

Babcock

NyhetsflAfdet dominerades av flertalet (ovan nAamnda) geopolitiska konflikter, vilket fick
fAfrsvarsrelaterade aktier att stiga under mA¥naden. Babcock var inget undantag. Aktien steg med 15
procent under mA¥naden. Dessutom slAappte bolaget en finansiell uppdatering som var i linje med
fAfrvAantningarna. UtAfver det annonserades ett VD-skifte frA¥n den uppskattade David Lockwood,
som framgA¥ngsrikt genomfAqrt Babcocks omstrukturering under de senaste A¥ren. Lockwood ska
gA¥ i pension och IAamnar Afver stafettpinnen till en intern kandidat vid A¥rsskiftet 2026.

FLSmidth

Gruvutrustningsbolagets aktie hade en stark mA¥nad. Ett par fina rapporter frA¥n branschkollegorna
Sandvik och Epiroc gjorde sitt fA{r att elda pA¥ ett redan starkt sentiment i januari nAar guld- och
kopparpriser steg. Kopparpriset steg med 5 procent i januari och guldet med 13 procent, trots
nedgA¥ngar om 3 respektive 9 procent under mA¥nadens sista dag. FLSmidth-aktien steg med 22
procent i januari. Vi tog vara pA¥ IAaget och minskade vA¥r position.

Trigano

Den franska husbilstillverkaren slAappte en fAfrsAaljningsuppdatering fAfr perioden som omfattade
september till och med november (brutet rAakenskapsA¥r). Den organiska tillvAoxten landade pA¥ 5
procent, vilket Aar ett steg upp frA¥n det fATregA¥ende kvartalet (-5 procent), om Asn under
fAfrhandsestimaten. Den rena husbilsfAfrsAaljningen steg med 7 procent i kvartalet, medan Triganos
mer volatila segment som rAfr semesterstugor sA¥g en fAfrsAaljningsnedgA¥ng om drygt -20 procent.

Europeiska distributAfrer har under en IAangre tid betat av ett stAfrre lager som byggdes upp under
A¥ren efter Rysslands invasion av Ukraina som skapade stora leveransstAfrningar. Det lagret Aar nu
sA¥ gott som normaliserat, vilket har som konsekvens att Trigano gradvis nu Afkar sin produktion igen.
Det bAfr innebAara klart bAattre IAfnsamhet under det kommande A¥ret.
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A2ver tid kan Trigano kunna anvAanda sin marknadsledande position fA{r att fAfrhandla IAagre priser
med sina leverantAfrer. De kostnadsbesparingarna ger man delvis tillbaka till kunderna i form av
|Aagre priser, vilket i sin tur bAfr ge Aannu hAfgre marknadsandelar. Vi ser hur bolaget tagit
marknadsandelar under mA¥nga A¥r och under de senaste 10 A¥ren har rAfrelsemarginalen stigit
frA¥n 6 procent 2015 till vA¥rt estimat om nAarmare 11 procent 2026. Detta Aar en mycket cyklisk
affAar, men sedan 2007 har den genomsnittliga organiska tillvAaxten varit cirka 4 procent per A¥r
(CAGR). Sedan 2015 har den varit nAarmare 7 procent per A¥r (CAGR), pA¥drivet av pandemin och
en A¥ldrande befolkning. Aktien vAarderas till cirka P/E 10-11x pA¥ vA¥ra estimat fAfr
rAckenskapsA¥ret som slutar i augusti 2026.

Trigano-aktien var en fondens bAattre under fAfregA¥ende A¥r och vi hade minskat vA¥r position
infAfr rapporten. Under mA¥naden sjAfnk aktien med -4 procent.

Beijer Ref

Beijer Ref-aktien har inte varit nA¥got hAfjdare fAfr fonden sedan vi bAfrjade bygga en position
sommaren 2025. Bolagets starka Q3-rapport fAflides upp av en mjukare Q4-rapport som visade pA¥
marginellt negativ organisk tillvAaxt. RAfrelseresultatet var ett par procent under fAfrvAantningarna.
Ledningen pekade pA¥ svA¥ra jAamfAfrelsekvartal och fAarre arbetsdagar (vilket vi ju dock kAande till
pA¥ fAfrhand). LAfnsamheten, rensat fAfr fAfrvAarvskostnader, fAfrbAattrades pA¥ ett bra sAatt,
samtidigt som bolaget genererade ett fint kassaflAfde. Aktien sjAfnk -5 procent pA¥ rapportdagen och
sjAfnk -15 procent fAfr mA¥naden som helhet. UtflAfden frA¥n svenska smA¥bolagsfonder och a?e
AfverhAangeta?. frA¥n EQT har inte hjAalpt aktien.

A?ven om vi hade hoppats pA¥ en bAsttre rapport ser vi inte att vA¥r investeringstes (IAas mer frA¥n
vA¥rt mA¥nadsbrev i oktober) Aandrats nAemnvAart: Under det kommande 124?718 mA¥naderna
bA{r Beijer Ref kunna A¥tervAanda till en organisk tillvAaxt om 44?26 procent. DAartill bidrar fAfrvAary
positivt till vinsttillvAaxten i takt med att bolaget grAaver fram synergier inom sAarskilt inkAfp.
FATrvAarvstakten har Afkat pA¥ senare tid, vilket vi ser som positivt. KassaflAfdena har fAfrbAattrats
under A¥ret och avkastningen pA¥ kapitalet gA¥r mot rAatt hA¥Il. VAarderingen i aktien Aar |1Aagre Aan
pA¥ |Aange och sedan i somras har vi sett flera insynskAflp. Vi har valt att utnyttja svagheten genom att
kAfpa ytterligare aktier.

Dea??Longhi

Kaffemaskintillverkaren slAappte preliminAgara siffror fA]r det fjAarde kvartalet 2025. FA{rsAaljningen
var nA¥got bAsttre Aan vAantat. Den organiska tillvAaxten var cirka 8 procent, ett par procentenheter
bAsttre Aan vad vi och andra trott. En av de viktigaste drivarna bakom utvecklingen var A¥terigen
Professional Coffee-segmentet som sAaljer kaffemaskiner till cafA©er, barer, hotell och restauranger
under varumAsrkena La Marzocco och Eversys. Segmentet steg omsAattningen med hela 40 procent
under kvartalet.

Dea??Longhis ledning har lyft mAfjligheten till en avknoppning/bAfrsnotering av Professional Coffee-
segmentet. Detta Aer en affAar som bAfr kunna vAaxa tvA¥siffrigt i mA¥nga A¥r med
rAfrelsemarginaler som Afverstiger 25 procent pA¥ EBITDA-nivA¥. Vi skissar pA¥ att De&a??Longhis
andel i affAaren kan vara vAerd nAesrmare 1,5 miljard euro, vilket i SA¥ fall skulle vAardera den
A¥terstA¥ende verksamheten till omkring 7x EV/EBITDA. Det framstA¥r som billigt fA{r en affAar som
bAfr ge A¥tminstone fem procent i tillvAaxt per A¥r med stigande marginaler.

Vi Agr inga stora supporters av ?ssum of the partsa?s=-vAarderingar om det inte finns tydliga
indikationer pA¥ att ledningen Aar villiga att gAfra strukturella fAfrAandringar. SA¥dana indikationer
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har vi i Dea??Longhi, och vi tror och hoppas pA¥ att en avknoppning annonseras de nAarmaste 12
mA¥naderna. Dea??Longhi-aktien steg med 2 procent i januari.

Bonesupport

Med anledning av den osAakerhet och frA¥getecken som varit i aktiemarknaden nAer det gAaller
Bonesupports fAfrsAaljningsutveckling valde bolaget att kommunicera preliminAera siffror fAfr
omsAattning samt sin fAfrvAantade fAfrsAaljningstillvAaxt fAfr 2026. TillvAaxten fAfr helA¥ret 2025
uppgick till cirka 40 procent organiskt vilket Aar i linje med vad bolaget kommunicerade fAfr ett A¥r
sedan. Det inkluderar en viss motvind som uppstA¥tt utanfAfr bolagets kontroll, bland annat
omprioriteringar inom NHS i Storbritannien som fortsatt brottas med IA¥nga vA¥rdkAfer efter
pandemin. A?ven utvecklingen i Tyskland har varit trAfg, dAar ett pressat sjukhussystem lett till
omfattande kostnadsbesparingar.

Den viktigaste komponenten fAfr bolaget och investeringscaset Aar utvecklingen fA{r Cerement G i
USA, som verkar haft en fortsatt haft en stark tillvAaxt under det fjAarde kvartalet. FA{r 2026
fAfrvAantar sig bolaget en tillvAaxt pA¥ Afjver 35 procent i konstant valuta, nA¥got som var strax Afver
analytikernas prognoser. Bonesupport har den senaste tiden pA¥verkats av nedrevideringar, frAamst
kopplade till en svagare dollar, men den underliggande affAaren utvecklas fortsatt i god takt. Aktien
steg knappt 4 procent under januari.

WDP

Warehouses de Pauw Agr ett nytt och mindre innehav i fonden. Enkelt uttryckt Aer det ett belgiskt
logistikfastighetsbolag med verksamhet i Belgien, NederlAanderna, Frankrike, Tyskland och
RumAagnien. Under januari presenterade WDP sin rapport fA{r det fjAarde kvartalet, som var helt i linje
med fAfrvAentningarna. A?ven prognosen fA{r 2026 motsvarade marknadens estimat. Rapporten togs
emot vAal och sannolikt frAemst drivet av nya finansiella mA¥l som strAacker sig fram till 2030, dAar
bolaget rAcknar med att Afka vinsten per aktie med strax Aflver 6 procent per A¥r. Detta, tillsammans
med positiva kommentarer om att kunder A¥terigen bAfrjat expandera efter en covidrelaterad
baksmAalla, bidrog till att aktien steg 3 procent pA¥ rapportdagen och 8 procent under januari.

Continental

Continental publicerade i januari preliminAara siffror fA{r det fjAarde kvartalet. Segmentet ContiTech
var nA¥got sAamre Aan fAfrvAentansbilden, medan kAernverksamheten Tires var i linje med
prognoserna. Under 2026 planerar Continental att avyttra ContiTech, vilket gA{r utfallet i Tires till den
klart viktigaste delen av rapporten. Avvikelsen i ContiTech pA¥verkar inte fAfrsAaljningsprocessen
nAemnvAert och bolaget uppger att intresset frA¥n potentiella kAfpare fortsatt Aar stort.

Analytiker vAarderar ContiTech till mellan 2,5 och 7 miljarder euro dAer vA¥r syn Aer runt 44?2?25
miljarder vilket skulle motsvara hela 204?225 euro per aktie. Continentals dAackverksamhet genererar
starka kassaflAfden och cirka 754?280 procent av fAfrsAaljningen Aar ersAsttning fA{r utslitna dAsck,
det vill sAaga defensivt i sin natur. Bolaget skulle enligt vA¥ra berAakningar kunna skifta ut upp emot
80 procent av fAfrsArljningslikviden i form av en extra utdelning (vilket man annonserat man skall
gAfra), vilket om vi har rAatt Aar A¥tminstone 15 euro per aktie eller drygt 20 procents
direktavkastning. Vad som sen A¥terstA¥r Aar ett bolag som idag vAarderas till drygt 7x P/E 2026e
dAar Michelin och Pirelli vAarderas runt 11x. Samtidigt har man en avkastning pA¥ kapitalet IA¥ngt
Afver kapitalkostnaden och betydligt Afver Michelin. Det hArnger alltsA¥ inte ihop och vi skulle kunna
ha nAarmare 50 procent uppsida i aktien efter att ha erhA¥llit 15 euro i extra utdelning.
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Traton

Traton offentliggjorde volymfAfrsAaljningen fAfr det fijAarde kvartalet och helA¥ret 2025. Antalet
levererade enheter minskade med 8 procent jAemfAfrt med 2024. Detta hade dock begrAansad
pA¥verkan pA¥ aktien dA¥ bolaget redan dagen efter berAattade fAfr marknaden att det fria
kassaflAfdet AfivertrAaffade marknadens fAfrvAantningar med hela 63 procent. FAfrbAattringen kom
frAamst frA¥n bAsttre rAfrelsekapitalhantering och IAagre investeringar. Under mA¥naden
presenterade bA¥de Paccar och Volvo starka rapporter och hAfjde sina prognoser fA{r antal
levererade enheter under 2026 i bA¥de Europa och USA, vilket mottogs positivt av marknaden. Traton
steg 5 procent under januari.

Summering

Europas aktiemarknader fortsAatter utvecklas starkare Aan motsvarande amerikanska. Nasdag var
svagast av de amerikanska indexen och Mag7 har sedan september fA{rra A¥ret i princip handlats
sidledes. Dessutom, starkast utveckling i januari hade Russell2000 som 14 dagar i strAack (!) hade en
starkare utveckling Aan S&P500, vilket Aar extremt ovanligt, och steg med 5,3 procent.

Nedan utvecklingen i januari mAatt i lokal valuta nAest IAangst till hAfger och i USD IAangst till hAfger.
Notera att Sverige har startat A¥ret som en av vAgarldens bAasta aktiemarknader.

RMI 2Day Value Net Chg %Chg Time Ytd FytdCur

41} BBG World L/M

KAaglla: Bloomberg

Med det i betraktande Aor det hAfgst anmAarkningsvAart att svenska smA¥bolag, efter ett svagt 2025,
i januari hade en negativ avkastning om -4,2 procent. Det Aar sannolikt utflAfden ur smA¥bolagsfonder
som bidrar till detta, men dAarutAfver sA¥ sker det stora fAfrAandringar i de statliga AP-fonderna nAar
AP1 delas lika mellan AP3 och AP4 och AP2 och AP6 slA¥s ihop, vilket sannolikt leder till stora
justeringar av positioner.
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Vi noterar att de fem aktier som gett stA{rsta negatlva bidrag i Januarl Aor Indutrade, Beijer Ref,
Addtech, Trelleborg och Getinge med gemensam nAomnare att det Aar stAfrre bolag och popuIAora
SMID-aktier som kan ge snabb likviditet vid utflAfden. Den andra och positiva sidan av myntet Aar att
den svaga starten i kombination med en rekordstark svensk krona rimligtvis kommer locka till sig fler
utlAandska investerare och dA¥ kan det gA¥ snabbt pA¥ andra hA¥llet. | tillAagg utvecklas smA¥bolag
typiskt sett starkare Aan stAfrre bolag nAar ekonomin pA¥ hemmaplan har bra tillvAext. Det hAar kan

vi fA¥ Asota upp, men utsikterna fA{r i A¥r ser ju ovanligt lovande ut fA{r nordiska smA¥bolag, se bild
nedan.

Trigger for small cap catch-up potential: Nordic GDP recovery
SEB expects Nordic GDP growth to outpace both Europe and the US across 2026-27

..... Frdard

l--r- are .'l. 38 2'.!.2‘- 5:4'1-ul.h ‘".

KAgalla: SEB Strategy & Economic Research, SEB Strategy Research

Trenden med att populAara aktier utvecklats svagare Aen marknaden i stort gAaller Aaven i Europa
dAar bank och fAfrsvarsaktier Aar AfverlAagsna vinnare det senaste A¥ret. Fonden har drygt 10
procent i dessa sektorer i form av Babcock och Bawag och som fortsatte utvecklas starkt i januari.

Figure 10: Popular stocks in Europe have underperformed by the widest margin in a decade
Without at least c. 20% of a fund in Banks+Defence, it's been hard 1o beat the benchmark
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Goldman Sachs index fA{r icke-IAfnsamma teknologibolag hade en mycket stark utveckling fAfrra
A¥ret medan mA¥nga fAfrvaltarfavoriter hade det motsatta, se bild nedan. PA¥ det temat Aar tyska
Rational, som syns i bilden nedan, ett nytt innehav fA{r fonden och vi har anledning att A¥terkomma till
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det i kommande mA¥nadsbrev.

-. as are unprofitable tech stocks (despite yesterday's drop)

Goldman Sachs’ Non Profitable Tech index (points)
180
K
Ly 5 ) imn
e Sach
Rank  Company Recant High EVIEBIT Fued Current EVIEBIT Fed Contraction %

- =

KAglla: Financial Times, Goldman Sachs

Bilden nedan till vAenster visar tydligt skillnaden i avkastning mellan SXXP600 och S&P500 det
senaste halvA¥ret och mAatt i USD. Bilden till hAfger visar att inflAfdena till Europas aktiemarknader
Afkade fAfrra A¥ret medan rena amerikanska aktiefonder sjAfink nA¥got. Globala aktiefonder sA¥g

fortsatta inflAfden.

Figure 3: Record Qutperformance of Europe vs. US With Inflows to European Funds in 2025
Europe Finally Seeing In-Flows

iy &m Europe vs US Returns 15.0 Cumulative Flows since Jan 22 % AUM)

100 15 Europe Gloha

200

]
3
1l
i
i
P
]
]
5
]

Jan-2;
|

KAgrlla: BNP Paribas Exane
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Bilden nedan visar en otrolig utveckling i fAfrdelning av geografiska regioner i ett vAarldsindex. En
indexerad globalfond Aer alltsA¥ till 75 procent amerikanska aktier dAar Mag7 Asr nAarmare 40
procent av det. 1988 var det 32 procent.

MSCl world index weight by country
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KAzlla: MSCI, @BodenPJ

Aktiefonder i Europa har sedan 2010 Afkat sin amerikanska exponering frA¥n knappt 20 procent till
drygt 40 procent och samtidigt har den europeiska andelen minskat frA¥n cirka 40 procent till cirka 30
procent. Gissningsvis kommer den reversering som pA¥bAfrjade 2025 att fortsAatta i A¥r och dAarmed
bidra till en positiv avkastning i Europa.

Eurozone funds' equity holdings by geography
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| hAandelse av en eskalering av tariffer och ett eventuellt handelskrig kommer det inte gA¥ USA
obemAarkt fAfrbi. Nedan amerikansk export och import med Europa.
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US trade with Europe, $million
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KAaglla: Bureau of Economic Analysis

Det Aer glAadjande att se den amerikanska ekonomin accelerera och Fed uppskattar nu BNP-
tillvAaxten till Afver fyra procent. LAank till artikel.

Samtidigt SA¥ Aar humAfret hos amerikanska konsumenter pA¥ ovanligt IA¥ga nivA¥er vilket visar pA¥
en stor dissonans mellan hur vanliga mAanniskor uppfattar ekonomin och industriell aktivitet 4?? en a?e
K-ekonomi&?e.
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US Consumer Confidence Plunges to Lowest Since 2014
Views on the economy and labor market prospects deteriorated in January

Consumer confidence index Present situation indes
Lisrsl Lenal
120 160

110

100 L\_\_\ / \“\“""“—'\._,«.._‘_

e ] ‘\'"-.
\ 80 100

Jan. Jan. Jan.
2024 2026

140

120

share of consumers who expect an income
InCrease

Jan.
2024

Source: The Conference Board

Vi var mA¥nga som var besvikna pA¥ hur europeiska fastighetsaktier utvecklades fAfrra A¥ret.
Brittiska fastighetsaktier vAarderas nu till cirka 30 procent rabatt mot substans vilket Aar historiskt
hAfgt (IA¥g vAardering). Det som Arr extra intressant Aar att nettoupptagningen av kontorsyta i
fAfrhA¥llande till vakanta ytor slog en ny hAfgstanivA¥ fAfr ett kvartal. Vi noterar ocksA¥ att tvA¥ av
bolagen nu har aktivistfonder som Aagare. A?r fastighetsaktier Aantligen pA¥ gA¥ng? Det Aar mycket
som talar fA{r det. Att obligationsmarknaden fA{r fastigheter Aar glAfdhet samtidigt som aktierna
handlas synnerligen blygsamt Aar en gA¥ta fAfr undertecknad. Finns det nA¥gon som kan fAfrklara
varfA{r Aer det bara att hAfra av sig. Fonden har innehav i SLP och belgiska WDP som bA¥da Aar
logistikbolag.

Average UK discount to NAY at -33% vet London Office net absorption increased 158% Yol in 4Q...
Average UK NAY discount weighted by market cap, % Central Londan rolling 1.2-month net absorption, mn sg ft
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Skillnaden mellan vAarde- och tillvAaxtaktiers utveckling i USA och Europa har varit enorm det senaste
A¥ret dAar vArrdeaktier utvecklats betydligt starkare Aan tillvAaxtaktier och det motsatta i USA. Bilden
till hAfiger visare amerikanska smA¥bolags explosiva start pA¥ 2026 och vi hoppas utvecklingen
fortplantar sig till denna sida av Atlanten.
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Value vs, Growth has been diverging between the US and Europe U5 large caps outperformed in 2025, but sluggish start to 2026...
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KAglla: Goldman Sachs

Trots betydligt bAattre vinstutveckling fAfr de mindre europeiska bolagen jAemfAfrt med stAfrre bolag,
kan man inte se det i kursutvecklingen. Med denna tillgA¥ngsklass fA¥r man vara tA¥Imodig, men nAar
utvecklingen vAender sA¥ kan det gA¥ fort.
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Since 2023, SMID caps have outperformed large caps on
earnings growth, yet their price performance has lagged

Stoxx Small 200 / Large 200
(rebased to 100 as of 01/01/2010)
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Source: Detastream Kepler Chevvreux

Bilden visar tydligt att det finns betydande vAarde att finna bland europeiska smA¥bolag.

Page 21



Small caps trade at a 1430 discount to large caps, vs. a 16%
premium on average historically

Stesod Siall 200 vs Large 200: relative 12m fwd. P/E

KAglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

PA¥ mA¥nadens sista dag fick vi data pA¥ Europas BNP fA{r det fjAarde kvartalet som visade pA¥ 0,3
procents tillvAaxt mot fAfrvAantat 0,2. Det Aer klart IAagre Aan motsvarande data fAfr den
amerikanska ekonomin, men den Aer A¥ andra sidan dopad med 74?7?78 procentiga A¥rliga
budgetunderskott som dramatiskt Afkat skuldsAattningen. Snart Asr USA:s statsskuld 125 procent av
BNP och IMF:s senaste prognos visar att den nA¥r 143 procent redan 2030. Motsvarande
skuldsAattning i Eurozonen Aor 90 procent. USAs rAantekostnader Aar redan idag enorma och man
fA¥r i praktiken 1A¥na fAqr att betala dem.

De stAandiga underskotten har tAackts av kapitalinflAfden frA¥n omvAariden, inte minst Europa. En
accelererande skuldsAsttning kommer stAalla stora krav pA¥ USAs upplA¥ningsfAfrmA¥ga. Det Aar
dA¥ intressant att se att USA fA{r tillfAallet driver en geopolitisk utpressning mot Europa samtidigt som
Kina successivt minskat sina kAfp av amerikanska statsobligationer. Konsekvensen av detta, nA¥gon
gA¥ng i framtiden, Aar rimligtvis att USA behAfver gAfra en drastisk A¥tstramning av finanspolitiken,
och/eller hAfja rAantorna fAfr att attrahera globala investerare eller tvinga Fed att kA{pa stora volymer
av statsobligationer som man gjorde under coronakrisen som in sin tur ledde till en kraftigt stigande
inflation. Vi fA¥r hoppas att amerikanska politiker bAfrjar leva inom ramen fA{r sina tillgA¥ngar, men
just nu syns inga tecken till det, tvAartom.
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| A POLITICAL MOVEMENT IN
THE WESTERN WORLD TO TAKE SOVEREIGN DEBT SERIOUSLY

KAaglla: X

Goldman Sachs frA¥gade investerare i januari om var de stA{rsta riskerna finns fAflr dem som
investerare. Geopolitiken seglade upp som klart stAfrsta risk jAemfAfrt med handelskrig fAfrra A¥ret.
Vi noterar att Polymarket sAatter 39 procents sannolikhet att USA slIA¥r till mot Iran i februari och hela
61 procents sannolikhet under det fA{rsta halvA¥ret.
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Exhibit 2: What is the biggest risk for the global economy and markets in
20267

Based on respondents at our G5 Global Strategy conference, London January 2025 and
2026
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Turbulensen med GrAfnland bidrog till att europeiska smA¥bolag utvecklades starkare Aan stAfrre
bolag.

After fading in the second half of last year, European small caps have
seen renewed interest following the Greenland tensions
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KAglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Avslutningsvis sA¥ har europeiska aktier, fAfrutom svenska, fA¥tt en stark start pA¥ A¥ret. Om dollarn
fortsAatter fAfrsvagas i A¥r kommer det ge negativa effekter pA¥ vinsterna, vilket dA¥ blir en fortsatt
motvind fA{r framfAqr allt de stAfrre globala bolagen, sA¥ en stabilisering av dollarn hade varit
AfinskvAart.

| USA Axr det tydligt att det uppstA¥it en viss tveksamhet vad gAaller IAfnsamheten fAfr de gigantiska
Al-investeringar som genomfA{rs och vi gissar det blir ett A¥terkommande tema under A¥ret.
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RapportsAasongen Aaor i full gA¥ng och det generella intrycket Aar att marginaler Aar nA¥got svagare
Aon fAfrvAantat och valutaeffekterna Aar betydande, framfAqr allt de svenska som Aar denominerade i
fAfrra A¥rets starkaste valuta. Fonden har redan haft 11 bolag som annonserat omsAattning och/eller
resultat vilket motsvarar hela 44 procent av portfAfljen. Med undantag av Beijer Ref som kom pA¥
mA¥nadens sista dag och var nA¥got under fAfrvAantan, har fondens rapportsAasong bAfrjat bra.

Om ni mot fAfrmodan fortsatt har energi att ta del av undertecknad kan ni lyssna pA¥ en podd hAar.
Stort tack till Sofia HA¥rdAange pA¥ Placera fA{r att jag fick vara med!

Tack fA{r visat intresse och vi fortsAatter plAfja rapporter under februari.

Mikael & Team

MalmAY den 4 februari 2026

Date Created
2026/02/04
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