FAfrvaltarkommentar Coeli European 4?7 februari 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 februari

Fondens vArrde Afkade med 4,6 procent i februari (andelsklass | SEK), samtidigt som
jAamfAfrelseindex Afkade med 5,0 procent. Sedan fondens strategiomlAzggning i september 2023
har vAardet Afkat med 32,1 procent, att jAemfAfra med en Afkning om 31,0 procent fAfr
jAamfAqrelseindex.

Utveckling {I SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nowv Dec Ar
2026 Coeli European -0.2% 4,6% 44%
Benchmark 0,4% 5,0% 54%

2025 Coeli European 1,1% -2,7% -8,8% 4.5% 5,0% 4,6% 23% -2,1% -1,5% 1,3% 0,2% 0,1% 4,2%
Benchmark 5,2% -1,3% -5.4% 25% 6,4% 2,3% 1,5% -0,5% 0.2% 1,1% 0,1% 1,3% 13,5%

2024 Coeli European 3.2% -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% 3,1% 1,5%

AEE (|l SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 52% 1.6% -B8.2% 3.4% 1.6% -1.4% 4.9%" -4, 4%™ 1,9%"
2022 -11,5% -6,0% 2.7% -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% 2.2% -5.5% 11.6% 10,1% 27,5%
2018 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

Hastigheten och kraften i nyhetsflAfdet de senaste veckorna har varit av sAallan skA¥dad storlek. Ett
nAsstan dagligt nyhetsflAfde frA¥n nya Al-IAfsningar har skAfrdat offer pA¥ IAfpande band och
rotationen frA¥n mjukvarubolag in till mer traditionella producerande bolag har varit av historiska
proportioner. Det senaste modeordet och det investerare sAfkt sig till Aar 42<HALO&?« 4?7 Heavy
Assets, Low Obsolesence. FAfrenklat uttryckt bolag som har en fysisk produktion eller tillgA¥ngar och
som Aer relativt immuna mot automatiseringar.

USAs hAfgsta domstol ogiltigfAfrklarade i februari president Trumps tullar. Ett rejArlt nederlag och vi
fA¥r se hur det kommer att spela ut.

OvanpA¥ allt detta arbetade vi ocksA¥ igenom rapporter frA¥n vA¥ra bolag i en marknad med de
hAfgsta kursreaktionerna pA¥ rapportdagen pA¥ mA¥nga A¥r. Efter att ha pustat ut efter en intensiv
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mA¥nad sA¥ vaknade man IAfrdagen den 28:e februari till att USA och Israel slagit till med en fullskalig
attack mot Iran som redan fA{rsta dagen dAfdade dess ledare Ayatollah Ali Khamenei. | skrivande
stund Agr det enda som Aor sAakert att osAckerheten Afkar. Man kan konstatera att vAarlden rAfr sig
snabbare Aan i slutet av 1980-talet dA¥ jag efter fAfrelAasningarna i Lund cyklade hem sA¥ snabbt
som mAfjligt fA{r att lyssna pA¥ P1 klockan 12.30 dAar man IAsste upp alla aktiekurserna pA¥
StockholmsbA{rsen.

Trots turbulensen fortsatte de europeiska aktiemarknader utvecklas vAal och starkast gick Sverige.
OMXS30 har stigit nAastan 12 procent pA¥ tvA¥ mA¥nader (efter ett relativt svagt 2025) jAamfAqrt
med Stoxx600 som, mAstt i SEK och samma tidsperiod, stigit med 5,4 procent. USA fortsAatter
utvecklas svagt dAar S&P i A¥r stigit med 0,5 procent och Nasdaq sjunkit med 2,5 procent. MAatt | SEK
Agr motsvarande utveckling -1,5 procent och 4?72 4,4 procent. En ren kross alltsA¥.

Bilden nedan visar utvecklingen sedan president Trump vann i november 2024.
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Fonden klarade sig vAal i denna minst sagt utmanande miljAfin och steg med 4,6 procent i februari
jAamfA{rt med +5,0 procent fA{r fondens referensindex. MSCI Europe Small Cap steg med 3,5 procent
mAatt i SEK (+2,3 procent i euro) och Carnegie Small Cap steg med 2 procent. S&P500 sjAfnk med
0,9 procent (-0,4 mAatt i euro). Trots en utveckling 4?+endasta?« i linje med marknaden, Aar vi nAfjda
givet hur mA¥nga mAfjligheter det fanns att kA{ra i diket. Vi var ovanligt aktiva vad gAsller justeringar
av positioner runt rapport och vA¥r analys fortsatte leverera, vilket Aaven vA¥ra bolag gjorde.

NedanstA¥ende bild visar att det varit sAallsynt svaga kursreaktioner denna rapportsAasong, speciellt
fAfr bolag som kommit in bAattre Aen vAantat, nA¥got vi kAanner igen 0ss i.
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NAar analyshuset Citrini Research slAappte sin rapport a?<The 2028 Global Intelligence Crisisa?e (
LAenk) sAande det omedelbart chockvA¥gor ut i aktiemarknaden med kraftiga fall fAfr framfA{r allt
mjukvarubolag runt om i vAarlden. Rapporten beskriver ett scenario hur det kan se ut 2028 nAar Al
verkligen implementerats bland fAfretag. DAar var inga nyheter, utan endast fAfrfattarens A¥sikter
men det satte AendA¥ rejAal skrAack bland investerarkollektivet. Paul Krugman jAamfAfrde det med
Orson Wells radioteater VAarldarnas Krig 1938 som skapade panik i USA. Denna gA¥ng var det dock
inga utomjordingar, utan Al-teknologins framgA¥ngar och framtida scenario om massarbetslAfshet och
med en aktiemarknad i fritt fall.

En annan stor nyhet som kom sent fredagen den 27:e februari var nAar Pentagon meddelade att de
svartlistar Anthropic, Al-fAfretaget med verktyget Claude, med konsekvens att de bland annat inte
kommer fA¥ kAfpa in Nvidia-chips. Anledningen Aar olika A¥sikter om hur mycket den amerikanska
militAaren ska fA¥ anvAenda Claude, och dAarmed klassades Anthropic som en sAakerhetsrisk.

Europas motor, Tyskland, har som bekant gA¥tt pA¥ tomgA¥ng i tre A¥r. Nedan utvecklingen fAfr olika
industrier och fAfrAandringar i anstAallda. Mer Aan 100,000 har fA¥tt IAemna bilindustrin och till
hAfger kan man se att Tysklands BNP varit ofAfrAandrad i sju A¥r (!) medan vAarldens BNP stigit med
19 procent.

Wo die meisten Jobs verschwunden sind Deutschland weit abgeschlagen
Rickgang und Anstieg der Mitarbeiter (34 2019 bis Q4 2025) BIP-Wachstum von 2019 bis 2025 {pre isbereinkgt)
Ele ktrotechnik- und Elektronikindustrie +14.743 Welt +18,8%
Chermie [ Pharma +13.101 UsA +150%

Papiir und Papps an
Textil- und Bekleidungsindustrie
Metallerzeugung und -bearbeitung
Gummi- und Kunststoffwaren

Italien
Frankreich

Maschinenbau Deutschland *0,2%
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KAxzlla: EY, DIHK

ellien: EY: DIHE [ Fato: doa, Bearb

Det var ocksA¥ dAarfAfr Tysklands fAfrbundskansler Merz var lAatt upprAfrd nyligen nAer han hA{lI
tal och menade att det Aer dags att kavla upp Asrmarna och |Aagga in en vAaxel. LAank till X.
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https://www.citriniresearch.com/p/2028gic
https://x.com/megatron_ron/status/2027486124348948652?s=57

Samtidigt i Sverige propagerar VAansterpartiet, MiljAfpartiet och Socialdemokraterna nu fAfr kortare
arbetstidsvecka. Timingen kAanns ungefAar lika bra som nAar samma partier genom Acndrade
fAfrutsAattningarna fAfr kAarnkraften fA{r drygt 10 A¥r sedan och sA¥g till att sIA¥ sAfnder ett av
vArrldens bAgsta, renaste och mest stabila energisystem. Ingen av de inblandade politikerna har fA¥tt
betala ett politiskt pris fA{r det.

Farfar, beritta
igen om
tiden fore i
Miljopartiet

Desto mer glAadjande dA¥ att det nu tydligt syns en Afkad aktivitet i Tyskland.

Chart 1: German manufacturing orders Chart 2: Book-to-bill ratio in German industry
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| Europa syns ocksA¥ tydliga tecken pA¥ att ekonomisk aktivitet Afkar, se nedan bygginvesteringar.
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Figure 8&: Business confidence in construction - civil
engineering
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KAxzlla: Haver, UBS

Figure 9: Construction orders: roads and civil engineering,
volumes, 2021=100
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Ett europeiskt kemiindex visade i februari pA¥ en Aflkad aktivitet fA{r fjAarde mA¥naden i rad.

Chart 2: Chemindex: improving for the fourth month in a row per February 2026
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A?ven pA¥ global basis syns tydliga tecken pA¥ en pA¥bAfrjad A¥terhAamtning.
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KAglla: BCA Research

Donald Trump och hans administration fick en ordentlig kAaftsmAzll nAar HAfgsta domstolen
ogiltigfAfrklarade de tariffer som forcerades igenom fAfrra A¥ret. Dessutom menar domstolen att
amerikanska fAfretag har rAatt att fA¥ tillbaka 130 miljarder dollar av den amerikanska staten. Donald
Trump med fAflje var inte nA¥diga i sin kritik och en ny sorts tariff som endast kan verka i fem
mA¥nader skulle infAfras omedelbart. Vid hans fAfrsta kommentar var det 10 procent, men dagen
efter, med sannolikt en dA¥lig nattsATmn i kroppen, utAfkades nivA¥n till 15 procent.

Nedan vinnare och fA{rlorare av den nya tariffsatsen. Trumps stA{rsta motstA¥ndare i toppen och

nAara allierade Storbritannien i botten.
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Trump's flat-rate tariff: winners and losers by country

Reduction in trade-weighted average tariff rate (percentage points*)
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KAglla: Financial Times

Donald Trump Aar nu i en delikat situation dAar budget och handelsbalans rimligtvis inte kan
fAfrbActtras sA¥ som administrationen har sagt det ska gAfra. MellanA¥rsvalet Aar snart hAar och det
blir intressant att fAflja utvecklingen. Lite humor var att samtidigt publicerades data som visade pA¥ ett
ofAfrAandrat handelsunderskott mot vAarlden och med ett rekordunderskott mot EU, Mexiko och Kina.
Till deras fAfrsvar kan sAngas att det tar tid att Aendras, men AandA¥. Det stA¥r klart fA{r de flesta att
de tariffer som infArts fAfrra A¥ret har betalats av amerikanska fAfretag och kunder, inte av
utlAandska fAfretag.
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US Trade Deficit in 2025 One of Largest Since 19680
Gap narrowed slightly last year to $901.5 billion

B Annual trade balance
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| samma veva kom dessutom en kalldusch vad gAslide amerikansk BNP fA{r det fjAarde kvartalet.
FAfrvAantad tillvAext var 2,8 procent och det blev 1,4 procent. En stor del av fAfrklaringen berodde
sannolikt pA¥ nedstArngningen av mA¥nga statliga verk och myndigheter under perioden.

US Economic Growth Slows on Shutdown, Weaker Consumer
The economy grew less than forecast in the fourth quarter

# Personal consumgtion (QoQ, SAAR) B Gross domestic product (000, SAAR)
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Source: Bureau of Econcmic Analysks Bleamberg

Allt ovanstA¥ende har sA¥klart bidragit till att den amerikanska bA{rsen fA¥tt sin sAamsta start relativt
Afvriga vAarlden sedan 1995.
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SPX vs MSCI World ex. US: Cumulative Annual Performance Since 1995
(values as percentage)
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VA¥ra innehav
NA¥gra generella ord om rapportsAasongen

A?ven om alla vA¥ra bolag Aannu inte rapporterat IAagger vi en bra rapportperiod bakom oss. Med 23
rapporter i bagaget har 17 av bolagen kommit med resultat som varit i linje med fAfrvAantningarna eller
bAattre. Bland de bolagen som Afverraskade mest positivt i relation till fAfrvAentningarna finner vi
bolag som Rational, Asmodee och FLSmidth. Lindab, Scandic Hotels Group och Konecranes tillhA{r de
svagare rapporterna.

Under A¥ret har sAarskilt vA¥ra svenska bolag underpresterat i fAfrhA¥llande till vA¥ra utlAendska
bolag. Det skrivs just nu mycket om stora utflAfden bland svenska smA¥bolagsfAfrvaltare. Det Aar
nog en fAfrklaringsfaktor till mA¥nga mycket fAfrvA¥nande kursreaktioner bland svenska bolag som
trots goda resultat ofta sett fallande aktiekurser. Eftersom vi har en Afverexponering mot svenska
smA¥bolag i relation till vA¥rt index har det bidragit negativt till utvecklingen under inledningen av A¥ret.
NAar det vAander kan det gA¥ snabbt A¥t andra hA¥llet tror vi. NAar det vAal sker Aer givetvis
svA¥rare att sia om.

| en bAfrs dAar Al-begreppet Aar pA¥ allas |Aappar har vi sett sAarskilt mjukvarubolagens aktiekurser
tappa enormt. A?ven andra sektorer med mer immateriella Aan materiella tillgA¥ngar har tappat
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mycket. DAgribland konsulter och marknadsfAfringsbolag. VA¥r portfA{]lj har varit relativt skonad frA¥n
a?+Al-frossana?s, och vi tror att bAfrsen Afver tid kommer bAf{rja differentiera mellan vinnare och
fAfrlorare Aaven inom de sektorer som just nu ses som a?-Al-fA{rlorared?e.

Van Lanschot Kempen

Det nederlAandska Private Banking-bolaget avslutade A¥ret pA¥ ett bra sAatt med ett resultat som var
bAattre Aan vAantat. Starka inflAfden, vunna marknadsandelar, god kostnadskontroll, och en positiv
guidning fAfr 2026 bidrog till att aktien steg med 11 procent i februari.

Vi tror att Van Lanschot Aer en tydlig uppkAfpskandidat. | fjol kAfpte den nederlAandska storbanken
ING en stAfrre post i Van Lanschot. Private Banking-verksamhet Aar ofta en av bankernas mer
attraktiva intAektsstrAfmmar och antagligen ser ING ett vAarde i att Aaga marknadsledaren i
NederlAenderna pA¥ omrA¥det fullt ut. Samtidigt Aar Van Lanschot fortsatt familjeAagt och 1Aar
knappast sAaljas fA{r en spottstyver. Om det inte blir nA¥got uppkAfp Aar vi AendA¥ nAfjda med att
Agnga ett bolag som bA{r kunna vAexa vinsten med hAfga ensiffriga tal och som har en
direktavkastning om cirka 54?2?76 procent. Kombinerat ger det goda fAfrutsAattningar fA{r en god
A¥rsavkastning.

Rational

Sedan slutet av fAfrra A¥ret har vi byggt upp en mellanstor position i tyska Rational, som sAaljer
professionell kAfksutrustning. Mer specifikt handlar det sAarskilt om bolagets flaggskeppsprodukter &?e
iCombia?e och &?«iVarioa?., som med hjAalp av bland annat A¥ngteknik sparar tid och pengar fA{r
restauranger. Den som besAfker restauranger i Sverige, dAar Rational har en mycket hA{g
marknadsandel, kan ofta skymta Rational-produkter i kAfken.

Detta Agr ett av Tysklands mer erkAanda publika kvalitetsbolag. Man har en ledande marknadsposition
i en strukturellt vAaxande marknad. Under de senaste tio A¥ren har bolaget vAaxt med 54?2?10 procent
pA¥ organisk basis. RAfrelsemarginalerna Afjverstiger 25 procent och avkastningen pA¥ sysselsatt
kapital Afverstiger 50 procent. Bolaget Aar familjeAagt och Aer i princip byggt helt organiskt, utan
stAfrre fAfrvAearv. ResultatrAckningen Aar ren och fin utan diverse justeringar och med minimalt med
kapitaliserade utvecklingskostnader.

Problemet med den hAsr typen av bolag Aar ofta att de vAarderas fA{r hAfgt. Men under 2025 fAflI
aktien med cirka 20 procent trots att vinstestimaten (blA¥ linje) steg under A¥rets gA¥ng.
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KAglla: Bloomberg

Marknaden oroade sig fA{r tullmotvindar (Rational har majoriteten av sin produktion i Tyskland) och
|IAagre volymtillvAaxt. Valutamotvindar hjAalpte inte heller sentimentet.

Efter flera tumultartade A¥r till fAfljd av pandemin och Rysslands invasion av Ukraina har Rational inte
rekryterat lika mA¥nga sAaljare som historiskt. Under 2025 har man accelererat nyrekryteringarna igen.
Tillsammans med lanseringen av den nya produkten iHexagon, mer klarhet runt tullsituationen och
tyska stimulanser, tror vi att volymtillvAaxten kan komma i gA¥ng igen.

Under mA¥naden slAappte bolaget ett kort pressmeddelande som indikerade att vi kanske Aar nA¥got
pA¥ spA¥ren: SA¥vArl den organiska tillvAaxten och rAfrelseresultatet var bAattre Aan marknaden
vAantat sig. Aktien svarade med att stiga med 13 procent samma dag som det preliminAgara resultatet
annonserades. Kursen tappade nA¥got frA¥n de hAfgsta nivA¥erna och stAangde februari mA¥nad
med en uppgA¥ng om 9 procent. Vi hoppas A¥terkomma i Aemnet IAangre fram.

Babcock

FAfrsvarsaktien tappade omkring 6 procent i februari efter en uppgA¥ng om 15 procent i januari och
148 procent 2025. NAgr detta skrivs har oroligheter i Iran precis bA{rjat igen och vi blir inte
fAfrvA¥nande om fAfrsvarsaktierna inleder mars mA¥nad med kursuppgA¥ngar. Bolagets
omstrukturering Aar i stort sett genomfA{rd och uppvAarderingen av aktien Aar i hamn. Med en
rimligare vAardering och en |Aagre potential fA{r positiva resultatAfverraskningar har vi minskat vA¥r
position.

Beijer Ref

Under mA¥naden A¥terhAamtade Beijer Ref merparten av januaris nedgA¥ng till fAfljd av en svagare
Acn vAentat Q4-rapport. Aktien steg med cirka 12 procent i februari. Ett tema i aktien Aar den svaga
nordamerikanska marknaden, som utgAfr omkring 23 procent av omsAsttningen. Flera amerikanska
bolag i sektorn guidar nu fAfr en svagare inledning pA¥ A¥ret med en efterfAfljande A¥terhAamtning
under den andra halvan av 2026. Vi skissar pA¥ att 2026 blir Aannu ett A¥r med gradvis hAfjda
marginaler, fler fAfrvAarv och goda kassaflAfden. FAfrhoppningsvis kan vi ocksA¥ bjudas pA¥ lite
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hAfgre organisk tillvAaxt. Aktien har handlats sidledes sedan 2021 med en vinstestimatkurva (blA¥
linje) som stigit stadigt.

| W BELIB 55 Equity » Last Price 141,
BEDIB 55 Equity » EPS Adj [1G8F Est]
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KAglla: Bloomberg

Konecranes

Efter ett par starka rapporter och en efterfAfljande kraftig kursuppgA¥ng valde vi att minska vA¥r
position i Konecranes infAfr bokslutet. Q4-rapporten var omkring 4 procent sAemre Aan vAentat, vilket
fick aktien att tappa omkring 12 procent pA¥ rapportdagen. Vi utnyttjade den svagheten genom att
Afka vA¥r position kraftigt igen. Kursen avslutade mA¥naden med en knapp uppgA¥ng om 1 procent.

Vi tycker att Konecranes-aktien trots en uppvAardering frA¥n IA¥ga nivA¥er ser attraktiv ut framAfver.
Vi hoppas att bolaget anvAander sin starka balansrAckning fAr att accelerera sin fAfrvAarvstakt av
smA¥- och medelstora tillAaggsfAfrvAarv, som bAfr kosta mindre och som bA{r vara enklare att
integrera. UtAfver det tycker vi att bolaget bAfr anvAanda sin kassa till A¥terkAfp och/eller
extrautdelningar. Flera industriindikatorer pekar pA¥ bAsttre tider framAfver, vilket bAfr gynna
Konecranes.

Asmodee

Asmodee-aktien fortsAntter att gA¥ trAfgt trots fina rapporter och steg med 4 procent i februari, vilket i
stort sett Aar likvAardigt med helA¥rets utveckling. Den senaste rapporten i ordningen slog, A¥terigen,
fAfrvAantningarna med rA¥ge. Den organiska tillvAaxten om 26 procent var klart hAfgre Aan vAantade
9 procent, och rAfrelseresultatet var cirka 23 procent bAattre. Vi noterade ocksA¥ att bolagets fria
kassaflAfde fAfrbAattrades i enlighet med vA¥ra fAfrvAantningar. Ledningen framstod Aaven som mer
optimistiska i sin framtidssyn, trots att man kommer mAfta svA¥rare jAemfA{relsetal framAfver. Det
motiveras bland annat med att 2026 Aar PokA©mons 30-A¥rsjubileum, vilket bA{r bidra till Aennu ett
bra A¥r fAfr Asmodees distributionsverksamhet.

Alm. Brand

FAfrsAckringsbolagets aktie har inte fungerat i A¥r trots ett bokslut som var i linje med
fAfrvAantningarna. Efter ett starkt A¥r 2025 fAfr aktien och sektorn som helhet har sentimentet vAant
A¥t det negativa: Det har bland annat handlat om en VD-avgA¥ng som vi ser som odramatisk, en kall,
|IA¥ngvarig vinter och rAadsla kring sjAalvkAfrande bilars eventuella pA¥verkan pA¥
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fAfirsAakringspremier (som vi tror ligger IA¥ngt fram med, i sA¥ fall, hAfgst gradvis pA¥verkan).
Bolaget Aar fundamentalt starkt och vi tror att man kan fortsAatta ta marknadsdelar i Danmark de
kommande A¥ren. Aktien tappade 6 procent i februari och hade dAarmed tappat 13 procent pA¥
helA¥ret.

Continental

Continental blev mA¥nadens bAgsta bidragsgivare i februari, egentligen utan nA¥gra direkta
bolagsspecifika nyheter. Under mA¥naden rapporterade i princip alla stora dAackbolag, sA¥som
Michelin, Pirelli, Nokian, Goodyear och Bridgestone. Svagheten i deras rapporter var frAemst kopplad
till lastbilssegmentet och USA, dAar Continental relativt sett har minst exponering. Prognoserna fA{r
2026 var Afver lag i linje med det Continental presenterade i slutet av januari. Det fA{rsta kvartalet
vAentas bli svagt till fAfljd av minskning av lager, men dAarefter fAfrvAentas en gradvis fAfrbAattring.

BA¥de Pirelli och Michelin handlas under sina historiska snittmultiplar, och dAzrutAfver handlas
Continentals dAacksegment till en implicit rabatt om cirka 35 procent. Continental Aar helt enkelt fA]r
billigt vAarderat. Aktien steg cirka 8 procent under februari.

Kalmar

Kalmar levererade en rapport i februari som var bAsttre Aan konsensus i princip Afver hela linjen. Det
marknaden framfA{r allt tog fasta pA¥ var den starka orderingA¥ngen, som var drygt 13 procent
bAattre Aan fAfrvAantat. Den starka orderingA¥ngen drevs delvis av ett antal stAfrre orders, men det
Aor nA¥got vi har sett i princip varje kvartal sedan avknoppningen frA¥n Cargotec. PA¥ helA¥ret steg
orderingA¥ngen med cirka 8 procent, omsAattningen med 1 procent och den justerade rAfrelsevinsten
med 3 procent.

Bolaget har ett bra momentum och framA¥tblickande indikatorer fortsAntter att peka mot expansion
inom Kalmars segment. Aktien steg cirka 12 procent under februari och har stigit 18 procent hittills
under 2026.

Hiab

Hiab slAappte en rapport som var nA¥got svagare Aan fAfrvAentat, dAer orderingA¥ngen och
rAfrelsevinsten var 4 respektive 3 procent under fAfrvAantan. OmsAattningen i Nordamerika Aer nere
pA¥ kritiska ersAattningsnivA¥er och efterfrA¥gan i Europas Aar, trots en tillvAext om 8 procent under
2025, fortsatt IA¥g.

Sedan 2019 har fAfrsAaljningen Afkat med 15 procent, samtidigt som priserna under samma period
har stigit med nAarmare 25 procent. Det sAager nA¥got om hur nAgara bottennivA¥er bolaget befinner
sig i volymtermer. Vi ser samtidigt att amerikanska bolag verksamma inom Hiabs slutmarknader
stabiliseras och Aar fAfrsiktigt optimistiska infA{r 2026.

Hiab har flera tydliga mAfjligheter till ett starkt 2026: Fortsatt hAavstA¥ng frA¥n Afkade
fAfrsvarsutgifter, en A¥terhAamtning inom den europeiska byggmarknaden och successivt bAattre
utveckling hos amerikanska kunder under A¥ret. Bolaget har dessutom en nettokassa som vi
fAfrvAantar oss ska sAsttas i arbete med vAardeskapande fAfrvAarv. Vi ser cirka 30 procent uppsida i
aktien de kommande tolv mA¥naderna. Aktien sjAfnk 4 procent under februari.

Bonesupport

Bonesupports fAfrsAaljningssiffror fAfr fjiAarde kvartalet var redan kAanda, men rAfrelsevinsten var
cirka 15 procent bAattre Aan fAfrvAantat. TillvAexten accelererade under fijAarde kvartalet och bolaget
visade en imponerande organisk tillvAaxt om 36 procent i kvartalet och 40 procent fA{r helA¥ret.
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FAfrsAaljningen i USA vAaxte med 40 procent under fjAarde kvartalet och 46 procent pA¥ helA¥ret,
dAar Cerament G fortsatt Aor den frAamsta drivaren.

FAfrsAaljningen i Europa tog fart under fjAarde kvartalet med en tillvAaxt pA¥ 18 procent, en tydlig
acceleration jAemfAfrt med fAfregA¥ende kvartal. Tyskland fortsAatter att vara svagt, medan
Storbritannien fAfrbAattras i takt med nya prioriteringar inom NHS.

Det som fick aktien att slutligen stiga pA¥ rapportdagen (efter en galen intradagsrAfrelse pA¥ 17
procent) var kommentarer kring kundintaget inom applikationen trauma. | slutet av 2024 hade bolaget
15 traumacenters som kunder och vid utgA¥ngen av 2025 var motsvarande siffra 140. Historiskt har
cirka 50 procent av tillvAaxten kommit frA¥n nya kunder och 50 procent frA¥n befintliga. Givet dessa
datapunkter Aar det tydligt hur bolaget fAfrvAantas nA¥ sin guidning om Afver 35 procents organisk
tillvAaxt.

Det mest intressanta med fAfrsAaljningsprognosen fA{r 2026 Asr att den inte innehA¥ller nA¥got
stAfrre bidrag frA¥n Cerament V, dAar besked om FDA-godkAannande vAantas under fAfrsta
halvA¥ret. Bolaget ska hA¥lla en kapitalmarknadsdag i maj, dAar vi gissar att man kommer att hjAzlpa
investerare att segmentera sina slutmarknader samt beskriva vAagen framA¥t fAr Cerament G inom
behandling av ryggrad. Aktien steg drygt 9 procent under februari.

KAgrlla: Bonesupport, Coeli European

SLP

SLP fortsAatter leverera och bolaget gA¥r som en klocka. FAfrvaltningsresultatet Afkade med 46
procent jAamfA{rt med fAfregA¥ende A¥r och var dAermed nA¥gra procent bAsttre Aan vAantat.
Vinsten per aktie steg med starka 33 procent. Trots det starka resultatet sjAfnk aktien pA¥
rapportdagen.
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Vi Acr tAamligen sAakra pA¥ att vissa smA¥bolagsfonder utnyttjade likviditeten i samband med
rapporten. Vi Aar besvikna pA¥ kursutvecklingen givet vad bolaget faktiskt levererar. Bilden nedan visar
utvecklingen i substansvAarde sedan starten 2019 4?7 en utveckling fA¥ i Europa kan matcha.

Efter den senaste emissionen fAfrvAantar vi oss att SLP utnyttjar hela sin fAfrvAarvskapacitet.
Tillsammans med fAardigstAallda projekt estimerar vi att vinsten per aktie kan Afka med nAarmare 16
procent under 2026, vilket nu gAfr att bolaget handlas pA¥ P/CEPS 16,5x pA¥ innevarande A¥r. Aktien
var ofAfrAandrad under februari.

Utveckling substansvarde (NAV) per aktie

33,66
29,39 +15%
S 25,26 e o
18,28 +15%
+21%
11,10 +65%
5,60 +97%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Substansvarde (NAV) per aktie efter utspadning, kr
KAazlla: SLP

Summering

Det bA{rjar bli lite mycket nu med fyra chocker i systemet pA¥ bara tvA¥ mA¥nader. Det rivstartade
med Venezuela, sen kom GrAfnland tAatt fAfljt av nya tariffer och nu Iran. Trots det har europeiska
aktiemarknader sA¥ hAar IA¥ngt utvecklats vAal drivet av: Attraktiva vAerderingar, stigande vinster,
IA¥g positionering, stigande inflAfden och ett jAamfAfrelsevis robust politiskt system. FAfrutom
stigande vinster gAaller det motsatta just nu i USA och det har lett till en sAallsynt underavkastning mot
resten av vAariden.

Mag7, som nu kAenns mer som Lag7, bidrar kraftigt negativt till denna utveckling pA¥ grund av en
tilltagande oro Afver hur mycket som blir kvar till Aagarna av vinsterna efter enorma Al-investeringar
samt vad den fAfrvAantade avkastningen pA¥ investeringarna kommer att vara. FA{r tre A¥r sedan
AqverfAfrdes 43 procent av vinsterna till aktieAagarna mot fAfrvAentade 16 procent idag.
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12-month forward P/E since 1988 (M5C) equity indices, IBES estimaotes)

KAaglla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Direktavkastningen fA{r nA¥gra av de stAfrre globala indexen. Europa ligger runt 3,5 procent.

Dividend Yield - Selected Indices
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De omfattande Al-investeringarna medfAfr ocksA¥ att de betydande A¥terkAfpsprogram som varit i
gA¥ng de senaste A¥ren nu fAfrvAantas minska kraftigt (och bolagen har antagligen varit de stAfrsta
kAfparna av respektive aktie).

Share Buybacks by AMZN, GOOG, MS5FT, META, ORCL
% billion, quarterly
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Source: YCharts WOLFSTREET.com

InflAfdet till vAzrldens aktiemarknader har fA¥tt en bra start i A¥r.

ETF Global flow creation redemption history (USDbn)
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Sowrce: Blosenberg, Kepler Cheuvreux, data as of 13/02/26

Och mer specifikt har Europa haft och har fortsatt de stAfrsta inflAfdena pA¥ sannolikt 25 A¥r. Nedan
syns utvecklingen sedan 2010.
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FINANCIAL TIMES Source: EPFR » Includes developed and emerging European markets
KAglla: Financial Times

Starka inflAfden har bidragit till att de breda europeiska aktieindexen mAatt i USD stigit 14 veckor i
strAack (1), vilket aldrig nA¥gonsin hAant tidigare.

Under ytan kan vi konstatera att det inte varit lika lugnt. Till att bAfrja med var volatiliteten pA¥ enskild
aktienivA¥ under den senaste mA¥naden i den 99:e percentilen mAatt Afver 30 A¥r, slaget endast av
perioderna under finanskrisen och Dotcom bubblan. Den genomshnittliga aktien inom S&P500 rAfrde
sig 10,8 procent medan index var ofAfrAandrat. Otroligt.
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SEPS500 Absolute Return Dispersion

Average S&P500 Stocks 1-Month Absolute Move - Index Absolute Move
Ower the past month, 5P was up Obps

while stocks on awerage moved 10.8%.
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KAxzlla: Nomura Vol

Sen har vi skillnaden i utvecklingen mellan mer traditionella kemibolag och teknologibolag.

08

104

102

100

-

%

k-

.

w0 M\,‘“‘L‘
B8

6 (55 ELJ Chtrms (GENECHEM) vs. market
B G5 EU Tech (GSXETECH) ve. market (RHS]
"

B

2025 Aug-20E5 Sep-205 Qe 2035 Mo 2025 Dec-2023 Jone 2026 Feb-2026
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Skillnaden i utveckling mellan bolag med hAfga materiella respektive immateriella tillgA¥ngar.
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KAaglla: UBS

Rabatten fA{r kapitalintensiva bolag i Europa (mAfrkblA¥ linje) i fAfrhA¥llande till den breda
marknaden Aor nAastan nere pA¥ noll.

0%
12m fwd PE Discount

-10% I

R ‘mf,\j/w W “’”’\MM

-]
&

-40% 'hi” ’ :
-50% —Europe Capital Intensive vs Captal Light

Euwrope ex-TMT vs. Ewrope Software
-60%

10 11 1z 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
KAglla: Goldman Sachs

Utvecklingen mellan kapitalintensiva verksamheter relativt det breda europaindexet exklusive bank
(mAfrkblA¥tt) samt relativavkastningen mellan vAarde- och tillvAaxtaktier.
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Premien fAfr europeiska tillvAaxtbolag har pA¥ kort tid mer Aen halverats.
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Taok P/E Premium: Growth vs, Value
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En sak som ocksA¥ Aar vAard att lyfta fram Aar den kraftiga nedgA¥ngen av rAantenivA¥er, bA¥de i
USA och Europa. Nedan den svenska femA¥rsrAantan som sjunkit ordentligt pA¥ kort tid.

5 oekd Chawt

KAgrlla: Bloomberg

Den amerikanska dollarn Agr fortsatt i en utfAfrsbacke vad gAsller de samlade globala
valutareserverna. Vi gissar den vita linjen korrelerar nA¥gorlunda vAal med den stigande amerikanska
statsskulden. MA¥ndagen den 2 mars stAerktes dollarn rejAalt mot alla valutor.

Vad som hAander om krisen i Iran blir IA¥ngvarig som de ofta blir (Ukraina, Sovjetunionen i
Afghanistan, USA och Nato i Afghanistan, Irakkriget, Yemen, Syrien), kan man ju fundera pA¥ nAor
USA:s rAantebetalningar redan Afverstiger militAarutgifterna och det finns ett allmAent minskat
intresse att allokera kapital till USA. Kriget i Afghanistan kostade USA 2300 miljarder USD. Vi slAapper
den funderingen fA{r denna gA¥ng. Betydligt trevligare Aer att konstatera eurons uppgA¥ng i bilden
nedan.

Page 22



CCFRUSD® 56.9229 As 0f 09/30/25 PLRCINT

Foreign Exchange Holdings in US Dollars... Internmational Monetary Fund 03
CCFRUSDY Index 94 Suggested Charts - 96 Actions - 97 Edit - [A G 841: reserves dollar euro
12/31/1998]=4 09,/30/2025[=EEASM| oczl CCY & B
1D 30 IM 6M YID 1Y 5Y Max Quarterly ¥ i~ Table « # Edit Chart Be ¥

Percentage of global reserves

- +72.0 24,
in Yuan (71240028

+70.0

in Dollar

o

Annolate

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024

Source: Bloomberg, IMF

KAaglla: Bloomberg, Holger Zschaepitz

Sammanfattningsvis Aar osAakerheten pA¥ grund de nya oroligheterna nAar detta skrivs pA¥
sAfndagskvAallen den 1 mars, stAfrre Aan pA¥ IAange. Allt rAr sig snabbt och IAaget Aendras timme
fAfr imme. Det som bestAemmer riktningen fAfr marknaden hAarifrA¥n Aar:

Hur IAenge varar kriget?

Hur IAenge Aar det stAfrningar i oljemarknaden?

Kommer oljeindustrin infrastruktur att bombas?

Kommer det en ny iransk regim och i sA¥ fall, vem och vilken?

Donald Trump sade att anfallet kan vara i 42?75 veckor men samtidigt har Israel kallat in 100,000
reservister. Helt klart Aer att riskerna i den globala ekonomin Afkat igen och man fA¥r hoppas det blir
nA¥gon form av deskalering i nAertid. Donald Trump vill inte ha nA¥got kaos (i USA). Med ett
mellanA¥rsval som snabbt nAarmar sig Aer de politiska incitamenten fAfr en kort konflikt mycket stora.
Man kan nog utgA¥ frA¥n att det kommer ett antal ofAfrutsedda hAandelser kommande veckor.

Efter ett krigsutbrott har marknaden historiskt sett A¥terhAomtat sig efter 42?25 mA¥nader. Med det
sagt sA¥ Aor denna nya konflikt potentiellt vAarre. Positivt Aar att oliemarknaden Aer i ovanligt god
balans.
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Figure 2: Through military events since 1980, equity markets have also
normalised in 4-5m

i, change S&P 500 performance after geopolitical shocks post 1980
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Man kan tycka att trenden frA¥n fAfrra A¥ret med kvalitetsbolag som utvecklas sAamre Aen bolag av
|Aagre kvalitet (se beige linje i bilden nedan) nu borde reversera. Om sA¥ Aar fallet Aar vA¥r
uppfattning att det gynnar fondens utveckling.

Figure 11: Equity rotations at risk- lll: High Quality to Low Quality - High risk of
reversal
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Souwrce: Bloomberg, LBS

Slutorden blir att vi kommer avvakta, iaktta hAandelserna och handla mjukt. Vi har varit med om
(alltfAfr) mA¥nga liknade situationer de senaste 254?230 A¥ren. Det kommer sAckert dyka upp
mATfjligheter kommande dagar och veckor, och vi Aar beredda. VA¥ra bolag Aer ocksA¥ beredda och
de har gA¥ng pA¥ gA¥ng visat sig otroligt skickliga pA¥ att parera ofAfrutsedda hAandelser.

Vi tackar er fA{r visat intresse och Afnskar er trots de senaste dagarnas hAandelser en fin fAfrsta
vA¥rmA¥nad!

Mikael & Team

MalmAY den 5 mars 2026
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