Forvaltarkommentar Coeli European — februari 2026

Denna information &r avsedd som marknadsfdéring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (I SEK), som ar en andelsklass som &r reserverad for

institutionella investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allménhet andra villkor vad géaller bland annat

avgifter, vilket paverkar andelsklassens avkastning. Nedanstadende information om avkastning skiljer sig darfor fran

avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling februari

Fondens varde dkade med 4,6 procent i februari (andelsklass | SEK), samtidigt som jamforelseindex
Okade med 5,0 procent. Sedan fondens strategiomlaggning i september 2023 har vardet 6kat med

32,1 procent, att jamféra med en 6kning om 31,0 procent for jamforelseindex.

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

o Coeli European 1,1% 27% -8,8% 45% 6,0% 4,6% 2,3% -2,1% -1,5% 1,3% 0,2% 0,1% 4,2%
Benchmark 5.2% -1.3% -5.4% 2.5% 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% 2,2% -3,6% 5,3% -1,5% 0,3% -1,2% 1,3% -0,8% 11,2%

svE Coeli European -8,5% -1,6% 11,4% 6,3% 6,8%
Benchmark -5,9% -3,0% 47% 3,1% 1,5%

AEE (I SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 52% 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% 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%

Kélla: Coeli European

*Justerat for avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlaggning till long-only: 4 september 2023)

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i vardepapper/fonder kan bade 6ka och
minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Hastigheten och kraften i nyhetsflodet de senaste veckorna har varit av sallan skadad storlek. Ett
nastan dagligt nyhetsflode fran nya Al-lésningar har skordat offer pa Iopande band och rotationen fran
mjukvarubolag in till mer traditionella producerande bolag har varit av historiska proportioner. Det
senaste modeordet och det investerare sokt sig till ar "HALO” — Heavy Assets, Low Obsolesence.
Forenklat uttryckt bolag som har en fysisk produktion eller tillgdngar och som &r relativt immuna mot
automatiseringar.

USAs hogsta domstol ogiltigforklarade i februari president Trumps tullar. Ett rejalt nederlag och vi far
se hur det kommer att spela ut.

Ovanpa allt detta arbetade vi ocksa igenom rapporter fran vara bolag i en marknad med de hogsta
kursreaktionerna pa rapportdagen pa manga ar. Efter att ha pustat ut efter en intensiv manad sa
vaknade man I6érdagen den 28:e februari till att USA och Israel slagit till med en fullskalig attack mot
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Iran som redan forsta dagen dodade dess ledare Ayatollah Ali Khamenei. | skrivande stund &r det
enda som ar sakert att osdkerheten dkar. Man kan konstatera att varlden ror sig snabbare &an i slutet
av 1980-talet da jag efter forelasningarna i Lund cyklade hem s& snabbt som mgjligt for att lyssna pa
P1 klockan 12.30 dar man laste upp alla aktiekurserna pa Stockholmsborsen.

Trots turbulensen fortsatte de europeiska aktiemarknader utvecklas val och starkast gick Sverige.
OMXS30 har stigit nastan 12 procent pa tva manader (efter ett relativt svagt 2025) jamfért med
Stoxx600 som, métt i SEK och samma tidsperiod, stigit med 5,4 procent. USA fortsatter utvecklas
svagt dar S&P i ar stigit med 0,5 procent och Nasdaq sjunkit med 2,5 procent. Matt i SEK &r
motsvarande utveckling -1,5 procent och — 4,4 procent. En ren kross alltsa.

Bilden nedan visar utvecklingen sedan president Trump vann i november 2024.
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Kalla: Goldman Sachs

Fonden klarade sig val i denna minst sagt utmanande miljon och steg med 4,6 procent i februari
jamfort med +5,0 procent for fondens referensindex. MSCI Europe Small Cap steg med 3,5 procent
matt i SEK (+2,3 procent i euro) och Carnegie Small Cap steg med 2 procent. S&P500 sjonk med 0,9
procent (-0,4 matt i euro). Trots en utveckling endast” i linje med marknaden, &r vi ndjda givet hur
manga mojligheter det fanns att kora i diket. Vi var ovanligt aktiva vad géller justeringar av positioner
runt rapport och var analys fortsatte leverera, vilket aven vara bolag gjorde.

Nedanstaende bild visar att det varit sallsynt svaga kursreaktioner denna rapportsasong, speciellt for
bolag som kommit in battre &n vantat, ndgot vi kanner igen oss i.
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Kalla;: Goldman Sachs

Nar analyshuset Citrini Research slappte sin rapport "The 2028 Global Intelligence Crisis” (Lank)

sande det omedelbart chockvagor ut i aktiemarknaden med kraftiga fall for framfor allt mjukvarubolag
runt om i varlden. Rapporten beskriver ett scenario hur det kan se ut 2028 nar Al verkligen
implementerats bland foretag. Dar var inga nyheter, utan endast forfattarens asikter men det satte
anda rejal skrack bland investerarkollektivet. Paul Krugman jamférde det med Orson Wells radioteater
Varldarnas Krig 1938 som skapade panik i USA. Denna gang var det dock inga utomjordingar, utan Al-
teknologins framgangar och framtida scenario om massarbetsléshet och med en aktiemarknad i fritt fall.

En annan stor nyhet som kom sent fredagen den 27:e februari var ndr Pentagon meddelade att de
svartlistar Anthropic, Al-foretaget med verktyget Claude, med konsekvens att de bland annat inte
kommer fa kdpa in Nvidia-chips. Anledningen ar olika asikter om hur mycket den amerikanska militaren
ska fa anvanda Claude, och darmed klassades Anthropic som en sakerhetsrisk.

Europas motor, Tyskland, har som bekant gatt pa tomgang i tre ar. Nedan utvecklingen for olika
industrier och férandringar i anstéllda. Mer &n 100,000 har fatt lamna bilindustrin och till hbger kan man
se att Tysklands BNP varit oférandrad i sju ar (!) medan varldens BNP stigit med 19 procent.

Wo die meisten Jobs verschwunden sind Deutschland weit abgeschlagen
Rickgang und Anstieg der Mitarbeiter (Q4 2019 bis Q4 2025) BIP-Wachstum von 2019 bis 2025 {pre isbereinkgt)

Elektrotechnik- und Elektronikindustrie +14.743 Welt +18,8%
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Kéalla: EY, DIHK

ruellen: EY; DIHK [ Fato dpa, Brarbe#ung F.AZ

Det var ocksa darfér Tysklands forbundskansler Merz var latt upprord nyligen nar han holl tal och
menade att det ar dags att kavla upp armarna och lagga in en vaxel. Lank till X.

Samtidigt i Sverige propagerar Vansterpartiet, Miljopartiet och Socialdemokraterna nu for kortare
arbetstidsvecka. Timingen kanns ungefar lika bra som nar samma partier genom andrade
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https://www.citriniresearch.com/p/2028gic
https://x.com/megatron_ron/status/2027486124348948652?s=57

forutsattningarna for karnkraften for drygt 10 ar sedan och sdg till att sla sonder ett av varldens béasta,
renaste och mest stabila energisystem. Ingen av de inblandade politikerna har fatt betala ett politiskt
pris for det.

- Farfar, beritta
igen om
tiden fore

=

Kalla: X
Desto mer gladjande d& att det nu tydligt syns en okad 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 6kar, se nedan bygginvesteringar.
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Figure 8&: Business confidence in construction - civil
engineering
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Kéalla: Haver, UBS

Ett europeiskt kemiindex visade i februari pa

Figure 9: Construction orders: roads and civil engineering,
volumes, 2021=100
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en okad aktivitet for fjarde manaden i rad.

Chart 2: Chemindex: improving for the fourth month in a row per February 2026
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Aven pé global basis syns tydliga tecken p& en pabdérjad aterhamtning.
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Global Growth Is Recovering
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Kalla: BCA Research

Donald Trump och hans administration fick en ordentlig kaftsmall nar Hoégsta domstolen
ogiltigforklarade de tariffer som forcerades igenom forra aret. Dessutom menar domstolen att
amerikanska foretag har ratt att fa tillbaka 130 miljarder dollar av den amerikanska staten. Donald
Trump med félje var inte nadiga i sin kritik och en ny sorts tariff som endast kan verka i fem manader
skulle inféras omedelbart. Vid hans forsta kommentar var det 10 procent, men dagen efter, med
sannolikt en dalig nattsémn i kroppen, utdkades nivan till 15 procent.

Nedan vinnare och forlorare av den nya tariffsatsen. Trumps stérsta motstandare i toppen och nara
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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Kalla: Financial Times

Donald Trump &r nu i en delikat situation dar budget och handelsbalans rimligtvis inte kan forbattras sa
som administrationen har sagt det ska gora. Mellanarsvalet &r snart har och det blir intressant att félja
utvecklingen. Lite humor var att samtidigt publicerades data som visade pa ett oférandrat
handelsunderskott mot varlden och med ett rekordunderskott mot EU, Mexiko och Kina. Till deras
forsvar kan sagas att det tar tid att andras, men anda. Det star klart fér de flesta att de tariffer som
inforts forra aret har betalats av amerikanska foretag och kunder, inte av utlandska foretag.
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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 gallde amerikansk BNP for det fjarde kvartalet.
Forvantad tillvaxt var 2,8 procent och det blev 1,4 procent. En stor del av forklaringen berodde
sannolikt p& nedstangningen av manga 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)

Allt ovanstaende har saklart bidragit till att den amerikanska borsen fatt sin sémsta start relativt 6vriga
varlden sedan 1995.
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SPX vs MSCI World ex. US: Cumulative Annual Performance Since 1995
(values as percentage)
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Kalla: Goldman Sachs
Vara innehav

Nagra generella ord om rapportsasongen

Aven om alla vara bolag annu inte rapporterat lagger vi en bra rapportperiod bakom oss. Med 23
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rapporter i bagaget har 17 av bolagen kommit med resultat som varit i linje med férvantningarna eller

battre. Bland de bolagen som 6verraskade mest positivt i relation till forvantningarna finner vi bolag
som Rational, Asmodee och FLSmidth. Lindab, Scandic Hotels Group och Konecranes tillhér de
svagare rapporterna.

Under aret har sarskilt vara svenska bolag underpresterat i forhallande till vara utlandska bolag. Det
skrivs just nu mycket om stora utfloden bland svenska smabolagsforvaltare. Det &r nog en
forklaringsfaktor till manga mycket forvanande kursreaktioner bland svenska bolag som trots goda
resultat ofta sett fallande aktiekurser. Eftersom vi har en éverexponering mot svenska smabolag i
relation till vart index har det bidragit negativt till utvecklingen under inledningen av aret. Nar det
vander kan det ga snabbt at andra hallet tror vi. Nar det val sker ar givetvis svarare att sia om.

| en bors dar Al-begreppet ar pa allas lappar har vi sett sarskilt mjukvarubolagens aktiekurser tappa
enormt. Aven andra sektorer med mer immateriella an materiella tillgangar har tappat mycket.
Daribland konsulter och marknadsforingsbolag. Var portfolj har varit relativt skonad fran "Al-frossan”
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och vi tror att borsen 6ver tid kommer bdrja differentiera mellan vinnare och forlorare aven inom de
sektorer som just nu ses som "Al-forlorare”.

Van Lanschot Kempen

Det nederlandska Private Banking-bolaget avslutade aret pa ett bra satt med ett resultat som var battre
an vantat. Starka infléden, vunna marknadsandelar, god kostnadskontroll, och en positiv guidning for
2026 bidrog till att aktien steg med 11 procent i februari.

Vi tror att Van Lanschot ar en tydlig uppkdpskandidat. | fjol kdpte den nederlandska storbanken ING en
storre post i Van Lanschot. Private Banking-verksamhet ar ofta en av bankernas mer attraktiva
intaktsstrommar och antagligen ser ING ett varde i att aga marknadsledaren i Nederlanderna pa
omradet fullt ut. Samtidigt ar Van Lanschot fortsatt familjeagt och lar knappast séljas for en spottstyver.
Om det inte blir nagot uppkdp ar vi anda nojda med att aga ett bolag som bor kunna véxa vinsten med
hdga ensiffriga tal och som har en direktavkastning om cirka 5—6 procent. Kombinerat ger det goda
forutsattningar for en god arsavkastning.

Rational

Sedan slutet av forra aret har vi byggt upp en mellanstor position i tyska Rational, som saljer
professionell koksutrustning. Mer specifikt handlar det sarskilt om bolagets flaggskeppsprodukter
"iCombi” och "iVario”, som med hjalp av bland annat angteknik sparar tid och pengar for restauranger.
Den som besdker restauranger i Sverige, dar Rational har en mycket hog marknadsandel, kan ofta
skymta Rational-produkter i kdken.

Detta ar ett av Tysklands mer erk&nda publika kvalitetsbolag. Man har en ledande marknadsposition i
en strukturellt vaxande marknad. Under de senaste tio aren har bolaget vaxt med 5-10 procent pa
organisk basis. Rorelsemarginalerna éverstiger 25 procent och avkastningen pa sysselsatt kapital
Overstiger 50 procent. Bolaget ar familje&gt och &ar i princip byggt helt organiskt, utan storre forvarv.
Resultatrékningen ar ren och fin utan diverse justeringar och med minimalt med kapitaliserade
utvecklingskostnader.

Problemet med den har typen av bolag ar ofta att de varderas for hogt. Men under 2025 f6ll aktien med
cirka 20 procent trots att vinstestimaten (bla linje) steg under arets gang.
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Kélla: Bloomberg

Marknaden oroade sig for tullmotvindar (Rational har majoriteten av sin produktion i Tyskland) och
lagre volymtillvaxt. Valutamotvindar hjalpte inte heller sentimentet.

Efter flera tumultartade ar till foljd av pandemin och Rysslands invasion av Ukraina har Rational inte
rekryterat lika manga saljare 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 volymtillvaxten kan komma i gang igen.

Under manaden slappte bolaget ett kort pressmeddelande som indikerade att vi kanske &r nagot pa
sparen: Saval den organiska tillvaxten och rorelseresultatet var battre an marknaden vantat sig. Aktien
svarade med att stiga med 13 procent samma dag som det prelimindra resultatet annonserades.
Kursen tappade nagot fran de hoégsta nivaerna och stangde februari manad med en uppgang om 9
procent. Vi hoppas aterkomma i amnet langre fram.

Babcock

Forsvarsaktien tappade omkring 6 procent i februari efter en uppgang om 15 procent i januari och 148
procent 2025. Nar detta skrivs har oroligheter i Iran precis bérjat igen och vi blir inte forvanande om
forsvarsaktierna inleder mars manad med kursuppgangar. Bolagets omstrukturering &r i stort sett
genomférd och uppvéarderingen av aktien ar i hamn. Med en rimligare vardering och en lagre potential
for positiva resultatéverraskningar har vi minskat var position.

Beijer Ref

Under manaden aterhamtade Beijer Ref merparten av januaris nedgang till féljd av en svagare an
vantat Q4-rapport. Aktien steg med cirka 12 procent i februari. Ett tema i aktien ar den svaga
nordamerikanska marknaden, som utgér omkring 23 procent av omsattningen. Flera amerikanska
bolag i sektorn guidar nu for en svagare inledning pa aret med en efterfoljande aterhamtning under
den andra halvan av 2026. Vi skissar pa att 2026 blir annu ett ar med gradvis hojda marginaler, fler
forvarv och goda kassafloden. Forhoppningsvis kan vi ocksa bjudas pa lite hogre organisk tillvaxt.
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Aktien har handlats sidledes sedan 2021 med en vinstestimatkurva (bla linje) som stigit stadigt.
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Kalla: Blberg

Konecranes

Efter ett par starka rapporter och en efterféljande kraftig kursuppgang valde vi att minska var position i
Konecranes infor bokslutet. Q4-rapporten var omkring 4 procent samre an vantat, vilket fick aktien att
tappa omkring 12 procent pa rapportdagen. Vi utnyttjade den svagheten genom att 6ka var position
kraftigt igen. Kursen avslutade manaden med en knapp uppgang om 1 procent.

Vi tycker att Konecranes-aktien trots en uppvardering fran laga nivaer ser attraktiv ut framover. Vi
hoppas att bolaget anvander sin starka balansrakning for att accelerera sin forvarvstakt av sma- och
medelstora tillaggsforvarv, som bor kosta mindre och som bor vara enklare att integrera. Utbver det
tycker vi att bolaget bor anvanda sin kassa till aterkop och/eller extrautdelningar. Flera
industriindikatorer pekar pa battre tider framéver, vilket bér gynna Konecranes.

Asmodee

Asmodee-aktien fortsatter att ga trogt trots fina rapporter och steg med 4 procent i februari, vilket i stort
sett ar likvardigt med helarets utveckling. Den senaste rapporten i ordningen slog, aterigen,
forvantningarna med rage. Den organiska tillvaxten om 26 procent var klart htgre an vantade 9
procent, och rorelseresultatet var cirka 23 procent battre. Vi noterade ocksa att bolagets fria kassaflode
forbattrades i enlighet med vara forvantningar. Ledningen framstod dven som mer optimistiska i sin
framtidssyn, trots att man kommer mota svarare jamforelsetal framéver. Det motiveras bland annat
med att 2026 ar Pokémons 30-arsjubileum, vilket bor bidra till annu ett bra ar for Asmodees
distributionsverksamhet.

Alm. Brand

Forsakringsbolagets aktie har inte fungerat i ar trots ett bokslut som var i linje med férvantningarna.
Efter ett starkt &r 2025 for aktien och sektorn som helhet har sentimentet vant at det negativa: Det har
bland annat handlat om en VD-avgang som vi ser som odramatisk, en kall, langvarig vinter och radsla
kring sjalvkdrande bilars eventuella paverkan pa forsakringspremier (som vi tror ligger langt fram med,
i sa fall, hogst gradvis paverkan). Bolaget ar fundamentalt starkt och vi tror att man kan fortsatta ta
marknadsdelar i Danmark de kommande aren. Aktien tappade 6 procent i februari och hade darmed
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tappat 13 procent pa helaret.

Continental

Continental blev manadens basta bidragsgivare i februari, egentligen utan nagra direkta
bolagsspecifika nyheter. Under manaden rapporterade i princip alla stora dackbolag, sdsom Michelin,
Pirelli, Nokian, Goodyear och Bridgestone. Svagheten i deras rapporter var framst kopplad till
lastbilssegmentet och USA, dar Continental relativt sett har minst exponering. Prognoserna fér 2026
var over lag i linje med det Continental presenterade i slutet av januari. Det forsta kvartalet vantas bli
svagt till foljd av minskning av lager, men darefter forvantas en gradvis forbattring.

Bade Pirelli och Michelin handlas under sina historiska snittmultiplar, och darutéver handlas
Continentals dacksegment till en implicit rabatt om cirka 35 procent. Continental &r helt enkelt for billigt
varderat. Aktien steg cirka 8 procent under februari.

Kalmar

Kalmar levererade en rapport i februari som var battre an konsensus i princip éver hela linjen. Det
marknaden framfor allt tog fasta pa var den starka orderingdngen, som var drygt 13 procent battre an
forvantat. Den starka orderingangen drevs delvis av ett antal stérre orders, men det ar nagot vi har sett
i princip varje kvartal sedan avknoppningen fran Cargotec. Pa helaret steg orderingdngen med cirka 8
procent, omsattningen med 1 procent och den justerade rorelsevinsten med 3 procent.

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

Hiab

Hiab slappte en rapport som var ndgot svagare an forvantat, dar orderingangen och rorelsevinsten var
4 respektive 3 procent under forvantan. Omsattningen i Nordamerika ar nere pa kritiska
ersattningsnivaer och efterfragan i Europas ar, trots en tillvaxt om 8 procent under 2025, fortsatt Iag.

Sedan 2019 har forsaljningen 6kat med 15 procent, samtidigt som priserna under samma period har
stigit med narmare 25 procent. Det séger nagot om hur nara bottennivaer bolaget befinner sig i
volymtermer. Vi ser samtidigt att amerikanska bolag verksamma inom Hiabs slutmarknader stabiliseras
och ar forsiktigt optimistiska infor 2026.

Hiab har flera tydliga mdjligheter till ett starkt 2026: Fortsatt havstang fran ckade forsvarsutgifter, en
aterhamtning inom den europeiska byggmarknaden och successivt battre utveckling hos amerikanska
kunder under aret. Bolaget har dessutom en nettokassa som vi forvantar oss ska sattas i arbete med
vardeskapande forvarv. Vi ser cirka 30 procent uppsida i aktien de kommande tolv manaderna. Aktien
sjonk 4 procent under februari.

Bonesupport

Bonesupports forsaljningssiffror for fijarde kvartalet var redan kdnda, men rorelsevinsten var cirka 15
procent battre an forvantat. TillvAxten accelererade under fjarde kvartalet och bolaget visade en
imponerande organisk tillvaxt om 36 procent i kvartalet och 40 procent for helaret. Forsaljningen i USA
vaxte med 40 procent under fiarde kvartalet och 46 procent pa helaret, dar Cerament G fortsatt ar den
framsta drivaren.

Forsaljningen i Europa tog fart under fjarde kvartalet med en tillvaxt pa 18 procent, en tydlig
acceleration jamfort med foregaende kvartal. Tyskland fortsatter att vara svagt, medan Storbritannien
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forbattras i takt med nya prioriteringar inom NHS.

Det som fick aktien att slutligen stiga pa rapportdagen (efter en galen intradagsrorelse pa 17 procent)
var kommentarer kring kundintaget inom applikationen trauma. | slutet av 2024 hade bolaget 15
traumacenters som kunder och vid utgangen av 2025 var motsvarande siffra 140. Historiskt har cirka
50 procent av tillvaxten kommit fran nya kunder och 50 procent fran befintliga. Givet dessa datapunkter
ar det tydligt hur bolaget forvantas na sin guidning om 6ver 35 procents organisk tillvaxt.

Det mest intressanta med forsaljningsprognosen for 2026 ar att den inte innehaller nagot storre bidrag
fran Cerament V, dar besked om FDA-godkannande vantas under forsta halvaret. Bolaget ska halla en
kapitalmarknadsdag i maj, dar vi gissar att man kommer att hjalpa investerare att segmentera sina
slutmarknader samt beskriva vagen framat for Cerament G inom behandling av ryggrad. Aktien steg
drygt 9 procent under februari.

0 02 0 M Ol o 0 4 01 02 0O i al g M Ol Oz O M 0l & 03 08 01 O O M 0@ & B 08 01 02 a3 o4
1 7 ' S | I H 15 19 19 19 19 X F, F 1 ¥ 31 1l d a2 A i 13 13 13 2 d M M N

Kélla: Bonesupport, Coeli European

SLP

SLP fortsatter leverera och bolaget gar som en klocka. Forvaltningsresultatet 6kade med 46 procent
jamfort med foregaende ar och var darmed nagra procent béattre an vantat. Vinsten per aktie steg med
starka 33 procent. Trots det starka resultatet sjonk aktien pa rapportdagen.

Vi ar tamligen sakra pa att vissa smabolagsfonder utnyttjade likviditeten i samband med rapporten. Vi
ar besvikna pa kursutvecklingen givet vad bolaget faktiskt levererar. Bilden nedan visar utvecklingen i
substansvarde sedan starten 2019 — en utveckling fa i Europa kan matcha.
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Efter den senaste emissionen forvantar vi oss att SLP utnyttjar hela sin forvarvskapacitet. Tillsammans
med fardigstallda projekt estimerar vi att vinsten per aktie kan 6ka med narmare 16 procent under
2026, vilket nu gor att bolaget handlas pa P/CEPS 16,5x pa innevarande ar. Aktien var oférandrad
under februari.

Utveckling substansvarde (NAV) per aktie

33,66
29,39 +15%
2205 25,26 T16% ("]
18,28 +15%
+21%
11,10 +65%
2,60 +97%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Summering

Det borjar bli lite mycket nu med fyra chocker i systemet pa bara tvd manader. Det rivstartade med
Venezuela, sen kom Gronland tatt foljt av nya tariffer och nu Iran. Trots det har europeiska
aktiemarknader sa har langt utvecklats val drivet av: Attraktiva varderingar, stigande vinster, lag
positionering, stigande infloden och ett jamforelsevis robust politiskt system. Férutom stigande vinster
galler det motsatta just nu i USA och det har lett till en sallsynt underavkastning mot resten av varlden.

Mag7, som nu kdnns mer som Lag7, bidrar kraftigt negativt till denna utveckling pa grund av en
tilltagande oro dver hur mycket som blir kvar till &garna av vinsterna efter enorma Al-investeringar samt
vad den férvantade avkastningen pa investeringarna kommer att vara. For tre ar sedan overfordes 43
procent av vinsterna till aktiedgarna mot forvantade 16 procent idag.
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12-month forward P/E since 1988 (M5C) equity indices, IBES estimaotes)

o st e, Pt Bt

Kélla: Datastream, Kepler Cheuvreux

Direktavkastningen for nagra av de stdrre globala indexen. Europa ligger runt 3,5 procent.
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Dividend Yield - Selected Indices
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Kélla: Kepler Cheuvreux
De omfattande Al-investeringarna medfor ocksa att de betydande aterkdpsprogram som varit i gang de

senaste aren nu forvantas minska kraftigt (och bolagen har antagligen varit de storsta koparna av
respektive aktie).
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Share Buybacks by AMZN, GOOG, MS5FT, META, ORCL
% billion, quarterly
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Inflodet till varldens aktiemarknader har fatt en bra start i ar.

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

Och mer specifikt har Europa haft och har fortsatt de storsta inflodena pa sannolikt 25 ar. Nedan syns
utvecklingen sedan 2010.
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FINANCIAL TIMES Source: EPFR » Includes developed and emerging European markets
Kalla: Financial Times

Starka infléden har bidragit till att de breda europeiska aktieindexen matt i USD stigit 14 veckor i strack
(1), vilket aldrig nagonsin hant tidigare.

Under ytan kan vi konstatera att det inte varit lika lugnt. Till att bérja med var volatiliteten pa enskild
aktieniva under den senaste manaden i den 99:e percentilen méatt éver 30 ar, slaget endast av
perioderna under finanskrisen och Dotcom bubblan. Den genomsnittliga aktien inom S&P500 rdrde sig
10,8 procent medan index var oférandrat. Otroligt.
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SEPS500 Absolute Return Dispersion

Average S&P500 Stocks 1-Month Absolute Move - Index Absolute Move
Crver the past month, SPX was up Obps

while stocks on awerage moved 10.8%.

This spread [§10.5%) ranks 39th percenthle over the past 30 years.
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Sen har vi skillnaden i utvecklingen mellan mer traditionella kemibolag och teknologibolag.
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Skillnaden i utveckling mellan bolag med hoga materiella respektive immateriella tillgangar.
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Dec Mar
2024

UKX Indax (FTSE 100 Index) EU TANG vs. INTG Daily 010CT2024- 13F

Kéalla: UBS

Rabatten for kapitalintensiva bolag i Europa (maorkbla linje) i forhallande till den breda marknaden &r
nastan nere pa noll.
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Kalla: Goldman Sachs

Utvecklingen mellan kapitalintensiva verksamheter relativt det breda europaindexet exklusive bank
(morkblatt) samt relativavkastningen mellan varde- och tillvaxtaktier.
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L ] = Europe Capital Intensive Europe Value vs. Growth
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Fonden har ingen mjukvaruexponering.
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Premien for europeiska tillvaxtbolag har pa kort tid mer &n halverats.
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Taok P/E Premium: Growth vs, Value
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Kalla: Goldman Sachs

En sak som ocksa ar vard att lyfta fram ar den kraftiga nedgangen av rantenivaer, bade i USA och
Europa. Nedan den svenska femarsrantan som sjunkit ordentligt pa kort tid.

5 oekd Chawt

Kalla: Bloomberg

Den amerikanska dollarn ar fortsatt i en utférsbacke vad géaller de samlade globala valutareserverna.
Vi gissar den vita linjen korrelerar nagorlunda val med den stigande amerikanska statsskulden.
Mandagen den 2 mars starktes dollarn rejalt mot alla valutor.

Vad som hander om krisen i Iran blir lAangvarig som de ofta blir (Ukraina, Sovjetunionen i Afghanistan,
USA och Nato i Afghanistan, Irakkriget, Yemen, Syrien), kan man ju fundera pa nar USA:s
réntebetalningar redan éverstiger militarutgifterna och det finns ett allmant minskat intresse att allokera
kapital till USA. Kriget i Afghanistan kostade USA 2300 miljarder USD. Vi slapper den funderingen for
denna gang. Betydligt trevligare ar att konstatera eurons uppgang i bilden nedan.
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Kélla: Bloomberg, Holger Zschaepitz

Sammanfattningsvis ar osakerheten pa grund de nya oroligheterna nar detta skrivs pa sondagskvallen
den 1 mars, storre an pa lange. Allt ror sig snabbt och laget andras timme for timme. Det som
bestammer riktningen for marknaden harifran ar:

e Hur lange varar kriget?

e Hur lange &r det stdrningar i oljemarknaden?

¢ Kommer oljeindustrin infrastruktur att bombas?

e Kommer det en ny iransk regim och i sa fall, vem och vilken?

Donald Trump sade att anfallet kan vara i 4-5 veckor men samtidigt har Israel kallat in 100,000
reservister. Helt klart ar att riskerna i den globala ekonomin 6kat igen och man far hoppas det blir
nagon form av deskalering i nartid. Donald Trump vill inte ha nagot kaos (i USA). Med ett mellanarsval
som snabbt narmar sig ar de politiska incitamenten for en kort konflikt mycket stora. Man kan nog utga
fran att det kommer ett antal oférutsedda handelser kommande veckor.

Efter ett krigsutbrott har marknaden historiskt sett aterhamtat sig efter 4-5 manader. Med det sagt sa
ar denna nya konflikt potentiellt varre. Positivt &r att oljemarknaden ar i ovanligt god balans.
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Figure 2: Through military events since 1980, equity markets have also
normalised in 4-5m
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Man kan tycka att trenden fran forra aret med kvalitetsbolag som utvecklas samre an bolag av lagre
kvalitet (se beige linje i bilden nedan) nu borde reversera. Om sa ar fallet ar var 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 handelserna och handla mjukt. Vi har varit med om (alltfor)
manga liknade situationer de senaste 25-30 aren. Det kommer sakert dyka upp mojligheter
kommande dagar och veckor, och vi ar beredda. Vara bolag ar ocksa beredda och de har gang pa
gang visat sig otroligt skickliga pa att parera oférutsedda handelser.

Vi tackar er for visat intresse och dnskar er trots de senaste dagarnas handelser en fin forsta
varmanad!
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