Forvaltarkommentar Coeli European R SEK — april 2026
Denna information &r avsedd som marknadsforing.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som &ar en andelsklass som ar

reserverad for privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmanhet andra villkor vad
galler bland annat avgifter, vilket paverkar andelsklassens avkastning. Nedanstaende information om
avkastning skiljer sig darfor fran avkastningen i andra andelsklasser.

Utveckling april

Fondens varde 6kade med 7,6 procent i april (andelsklass R SEK), samtidigt som jamforelseindex
Okade med 4,6 procent. Sedan fondens strategiomlaggning i september 2023 har vardet 6kat med
28,6 procent, att jamféra med en 6kning om 31,0 procent for jamforelseindex.

Utveckling (R SEK) Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2026 Coeli European -0.2% 4 5% -9 6% 7 6% 1.4%
Benchmark 0.4% 5.0% -4.4% 4.6% 54%

2025 Coeli European 1.0% -2.8% -8.9% 4.5% 5.0% 4.5% 2.2% -2.2% -1.5% 1.3% 0.2% 0.1% 3%
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%

2024 Coeli European 3.1% -0.8% 9.6% -1.8% 3.3% -4.2% 8.5% -1.9% 1.1% -3.2% 0.4% -0.6% 13.1%
Benchmark (0.6% 0.5% 7.2% 0.5% 2.2% -3.6% 5.3% -1.5% 0.3% -1.2% 1.3% -0.8% 11.2%

2023 Coeli European -8.5% -1.6% 11.4% 6.3% 6.6%
Benchmark -5.9% -3.0% 4.7% 3.1% -1.5%

AEE (R SEK) Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2023 5,2% 1,6% -8,3% 3,3% 1,5% -1,4% 4,9%" -4 5% 1.6%"
2022 -11,5% -6,1% 2,7% -1,0% -6,6% -7,0% 6,2% -5,6% -7,5% 1,0% 2,8% -1,7% -30,5%
2021 0,0% 4,2% 3,7% 8,3% 0,2% 3,0% 5,9% -0,1% -5,1% 4,6% -4,3% 0,3% 21,6%
2020 3,2% -5,8% -13,3% 8,9% 3,5% 4,2% 49% 35% 2,2% -5.4% 11,5% 10,0% 27.3%
2019 7,1% 4,5% 1,4% -0,5% 0,0% -1,0% 1,1% -4,8% 1,3% 1,5% 3,7% 2,4% 17.5%
2018 -1,4%*" -4,0%"*" -0,2%** -3,2%* 1,7%™" -1,4%*" 5,8%"" 1,35% 0,2% -8,2% 0,2% -2,2% -2,8%"

Kéalla: Coeli European

*Justerat for avknoppningen av Rejuveron

** Inkluderar 1 september (strategiomlaggning till long-only: 4 september 2023)
*** Simulerade siffror. Andelsklassen boérjades handlas i augusti 2018.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i vardepapper/fonder kan bade dka och
minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

Rekylen efter raset i mars blev kraftig, och forsta halvan av april bjod pa uppgangar av sallan skadad
styrka. Nar de aviserade forhandlingarna mellan USA och Iran sedan uteblev inleddes en ovanligt lang
nedgangsperiod. P4 manadens sista handelsdag, efter atta negativa dagar i strack, vande marknaden
upp. Senast Stockholmsbdrsen foll nio dagar i rad var 2011, sa om nagon mot férmodan inte lagt
marke till det, lever vi i ovanliga tider.

Fonden gav en stark avkastning i april och steg med 7,6 procent, jamfort med 4,6 procent for dess
jamforelseindex. Det breda Europaindexet steg med 3,7 procent, S&P 500 med 7,5 procent och
Nasdag, som hade sin basta manad sedan april 2020, steg med hela 12,5 procent — samtliga siffror
matt i SEK.
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Drivare for fondens avkastning kom fran alla hall och 6ver lag fick vi ta del av fortsatt starka rapporter
fran vara bolag. Fondens tre starkaste bidragsgivare i april var finska Hiab, brittiska Hill & Smith och
Osterrikiska Bawag. Mer om detta langre fram i brevet.

Allra bast i april var bolag med exponering mot chiptillverkning. Det amerikanska SOX-indexet, med ett
RSI 50 procent 6ver 200 dagars glidande medelvarde och som steg 18 dagar i foljd, hade sin starkaste
manad sedan februari 2000...
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Nedan visas en fascinerande bild som illustrerar chipsektorns vikt relativt defensiva sektorer sedan
1990. Utvecklingen har varit narmast parabolisk de senaste aren, och chipsektorn vager nu nastan lika
tungt som den totala vikten av de defensiva sektorerna.
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S&P 500 % Exposure

Semiconductors vs
Defensive Sectors (Energy, Healthcare, Staples, Utilities)

0%

20%

10%

Source: Strategas, Bloomberg, 4/19/26
Teknologisektorn inom S&P 500 hade sin starkaste manad sedan 2002.

Supercharged
S&P tech stocks eye their best month since 2002

B 58P 500 Information Technology Sector Monthly Performance

2005

Source: Bloomberg

Aktiemarknaden i april fortsatte att utvecklas i linje med rubrikerna fran den amerikanska
administrationen — den ena mer hapnadsvackande an den andra. Jamfoért med dramatiken i mars var
dock rérelserna och volatiliteten betydligt lagre. Marknaden (och Irans ledarskikt) verkar nu syna hoten
pa annat satt an vilket tydligt illustreras i VIX-index nedan. Givet all osékerhet i varlden kan man
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forvanas éver nivan pa indexet nedan.
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Kalla: Bloomberg

Sedan krigsutbrottet den 28 februari har Norge, foga férvanande tack vare sina energiaktier, utvecklats
starkast, medan Osteuropa leder den globala utvecklingen.

European equity ma rkets p:rform ance since 2702 Global equity markets performance since 2702

WSCT i ELIRY) MESCH, irr LIS,

Blockaden av Hormuzsundet marks tydligt i varldens oljelager. Detta illustreras i bilden nedan till
vanster, medan bilden till hoger visar arets oljeflode genom sundet.
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Kélla: Goldman Sachs
Lite humor anda nar iranska statstelevisionen lade ut nedanstaende pa X dar Mr. Bean forvandlats till

JD Vance. “None of the Iranian delegation has arrived or even flown to Islamabad for negotiations with
the US at the moment”.

Kalla: X

Den starka uppgangen i april 6verraskade manga investerare och “pain trade” var entydigt uppat.
Manga satt med hdga kassanivaer efter att ha dragit ned risken i mars, och uppgangen drevs i ett tunt
likviditetslage. Férhoppningar om vapenvila och ett 6ppnande av Hormuzsundet var de tydligaste
katalysatorerna. Mikro slog aterigen makro — starka rapporter och stigande vinstforvantningar bidrog
ytterligare till uppgangen.
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Figure 2: Yet another unloved rally: Market gains took place in low volume
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Kéalla: NickAnderson@3-31-26, X

Bilden nedan visar dels vilka sektorer i det breda europaindexet som Overraskat positivt med
forsaljningsutvecklingen under det forsta kvartalet och till héger motsvarande for intjaningen.
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Chart 3: The sales beat rate by sector in the Stoxx Europe 800 (% of stocks
reporting sales abowe | in lime with | below conse nss)
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Chart 4: The sarnings beat rate by sector in the Stoxx Europe 600 [% of
stocks reporting eamings above [ In line with [ below consensus)
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For de mindre europeiska bolagen har det forsta kvartalet varit ovanligt starkt, se bild nedan. Index for
europeiska SMID-bolag utvecklades ocksa en procentenhet battre i april &n STOXX Europe 600. For
arets fyra forsta manader uppgar 6veravkastningen mot STOXX Europe 600 till tva procentenheter —

en stark inledning pa aret.

Chart 7: Stoxx Small 200: historical earnings beat rate since @1 2016 (% of stocks reporting earnings above consensus)
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Europas sa kallade motor hackar betankligt — trots 16ften om gigantiska stimulanspaket som

fortfarande inte verkar ha lamnat ritbordet. Hur l&nge till? Som sanna Tysklandsvanner sager vi

en vaxel. Helst tva.

cLaggi
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Good Morning from Germany, where the latest Ifo Business Survey just
flashed 20 contraction risk. Ifo Business Climate fell to 84.4 in Apr,
lowest since May2020 & below expectations. Ifo Expectations
Component dropped to 83.3 as weakness spread across sectors.
Germany’s recovery remains fragile.

das Rl
Garman Ifo Business Indicas

Kélla: HolgerZschaepitz, Bloomberg

Utvecklingen gar som bekant snabbt. 1990 6versteg Tysklands BNP Kinas med ungeféar en faktor fyra.
| dag ar rollerna ungefar det ombytta. Tillvaxttakten lamnar fa tolkningsutrymmen.

1990 2007 2025
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Kalla: X '

Det var med pataglig lattnad — och i manga fall ren gladje — som stora delar av Europa tog emot
beskedet att Viktor Orban till slut férlorat makten efter ar av auktoritar utveckling. Péter Magyars
jordskredsseger var inte bara en valvinst, utan ett efterlangtat vagskal. Firandet lat inte vanta pa sig:
Politikern Zsolt Hegedus broét ut i spontan dans infér jublande folkmassor.
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https://www.youtube.com/watch?v=la75WSR6i1ll

Kritiken blev for stor till och med for den stora ledaren och efter nagra timmar togs nedanstaende
inlagg bort. Trump forklarade det med att han trodde han framstalldes som lakare. Paven kritiserade
ocksa inlagget som i sin tur fick sig en uppléaxning av vicepresident JD Vance. Krigsminister Hegseth
citerade bibeltexten Hesekiel 25:17 — trodde han. Det var i stallet ett citat fran Pulp Fiction dar Samuel
L. Jacksons underbara karaktéar Jules hade sina egna hemmagjorda bibelcitat. Det &r helt omgjligt att
komma pa ett fiktivt manus som ovanstaende.

https://www.instagram.com/reel/DXM6w 3yn6L/

‘b Dunai ) FPresg 0

Kalla: Truth Social

For att latta upp stamningen lite innan vi gar in pa vara bolag:
https://x.com/irmilitarymedia/status/2045855084848840831?s=43&t=I0N4mo6ka3H LQQ-70z1LA

Vara innehav

Plejd

Sedan forra aret har fonden en mindre position i belysningsbolaget Plejd. Bolaget ar en favoritaktie
bland manga privatsparare och har manga ar av stark operationell utveckling bakom sig. Sett till 12
rullande manader har forsaljningen nu passerat en miljard kronor, vilket kan jamféras med en i princip
obefintlig forsaljning for tio ar sedan. Den starka utvecklingen har aven reflekterats i aktiekursen som i
skrivande stund star i 1 043 kronor, vilket kan jamféras med drygt 9 kronor vid ungefar denna tid 2016.
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Plejds produkter bygger pa en Bluetooth-teknik som férenklar installationsprocessen for elektrikerna.
Just relationen till elektrikerna ar bolaget mana om. Var uppfattning ar att kundsupporten ar valdigt
uppskattad. Bland Plejds forsta produkter, som nu har manga ar pa nacken, har man annu inte hojt
priserna. Huvudfokus for Plejd &r alltsa att halla elektrikerna nojda sa att de sedan kan kopa Plejds
produkter hos grossister som exempelvis Ahlsell eller Solar. Plejds produkter ger ocksa en del extra
funktionalitet for slutkunden, sdsom fjarrstyrning av belysningen via en app, men det &r inte detta som
ar den huvudsakliga attraktionen for elektrikerna.

VD Babak ar medgrundare och har tagit bolaget dit det &r idag. Med sig pa taget har han ett par
namnkunniga och i vart tycke duktiga agare pa aktielistan. Affarsmodellen har byggts metodiskt. Over
tid har bolaget successivt adderat nya produktkategorier och sedermera lanserat fler produkter inom
varje kategori. Utdver detta har bolaget steg for steg breddat sig geografiskt. Idag ar man utéver
Sverige aven stora i Norge. Nast pa tur lar Nederlanderna vara, dar man under en tid bearbetat
marknaden och inte minst de stora lokala grossisterna som behdver ga med pa att ta in Plejds
sortiment for att férsaljningen verkligen ska ta fart.

Var tes for aktien infor aret var mycket enkel: Efter ett urstarkt 2025 med drygt 40 procent
forsaljningstillvaxt var det manga analytiker som (av goda skal) skruvade ned sina procentuella
tillvaxtantaganden for 2026. De estimat som lag pa bordet i borjan av aret implicerade dock att
tillvaxten i absoluta tal skulle sjunka, vilket vi sdg som for konservativt. Det forsta kvartalet 2026 bjod
pa 39 procent tillvaxt — forvisso delvis hjalpt av lagerbyggnad i grossistledet — men aven utan detta
tydligt 6ver forvantningarna, ar var bild. Lonsamheten féljde med och det rapporterade rérelseresultatet
var nara 50 procent béttre (!) an forvantansbilden infor kvartalet.

Aktien svarade val p& Q1-rapporten och hade per slutet av april stigit med 43 procent i &r. Aven om
varderingen stigit pa kort tid sa tror vi att det finns mer att hamta — multiplarna faller snabbt om vara
estimat skulle stamma. Det finns sannolikt fortsatt god tillvéxtpotential i den befintliga produktportfoljen,
samtidigt som bolaget ar i fard med att lansera nya produkter. Utdver det finns det ytterligare steg att ta
i den geografiska expansionen. Plejd varderas pa vara estimat till cirka EV/EBIT 23x och 17x fér 2027e
och 2028e.

Virbac

Under inledningen av aret har vi byggt en medelstor position i det franska "djurhalsobolaget” Virbac,
som utvecklar och producerar olika former av medicin till sallskapsdjur och lantbruksdjur. Det
familjedgda bolaget har under lang tid vaxt organisk med hoga ensiffriga tal. Under senare ar har dock
aktiekursen gatt sidledes trots kontinuerligt stigande vinstrevideringar. Inledningen pa aret har varit
god, med en organisk forsaljningstillvaxt som éversteg forvantningarna. Vi hoppas aterkomma i amnet
langre fram.

Beijer Ref

Beijer Ref-rapporten levererade ett rorelseresultat som var i linje med forvantningarna trots att den
organiska tillvaxten var nagon procentenhet lagre an vantat. Utvecklingen i USA var battre an vi sjéalva
hade trott pa forhand — en kontinent som varit ett orosmoln i marknaden under lang tid. Samtidigt var
den europeiska marknaden svagare an vad vi hade skissat pa férhand. Reaktionen pa rapporten var
kraftig och Beijer Ref-aktien sjonk 6 procent pa rapportdagen och slutade manaden i princip oférandrat
mot slutet av mars efter en initialt kraftig uppgang i april. Vi passade pa att 6ka var position nagot pa
laga nivaer.

Alm. Brand
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Det danska forsakringsbolaget lyckades med konstycket att bade hoja sin guidning for helaret och
sedan vinstvarna pa en och samma dag. Bakgrunden &r att Alm. Brand under morgonen den 28 april
slappte sin Q1-rapport fér 2026 som var kraftigt battre &n vantat (framst pa grund av engangsorsaker
sa som lagre vaderrelaterade arenden an vantat). Vid lunchtid samma dag kom ett beslut fran den
danska Hogsta domstolen som, i all korthet, innebar att det racker med en 5-procentsgrans for graden
av forlorad inkomstférmaga for att fa ersattning. Detta ar lagre &n den 15-procentsgrans som tidigare
tillampats av samtliga forsakringsbolag i Danmark som ar aktiva inom
arbetsskadeersattningsmarknaden.

Kort tid efter att domstolens beslut annonserats slappte Alm. Brand ett pressmeddelande om en
forvantad engangskostnad motsvarande 700 miljoner danska kronor (cirka 3 procent av borsvardet)
mot bakgrund av de nya spelreglerna. Den reserveringen var lagre an vi hade trott pa férhand. Vi
noterar att Alm. Brands reservering ar lagre an det danska forsakringsbolaget Tryg, trots en nagot
hdgre marknadsandel. Antagligen ligger det en del osékerhet i de antaganden som kravts for att géra
dessa reserveringar. Trots att det fortsatt vilar en viss osakerhet kring situationen tycker vi att Alm.
Brands vardering nu &r omotiverat Iag i relation till andra nordiska forsékringsbolag, och vi passade pa
att 6ka var position. Alm. Brand varderas till omkring P/E 12x och 11x for 2027e respektive 2028e.

Aktien sjonk 6 procent i april.

Konecranes

Efter fjolarets kraftiga kursuppgang och uppvardering hade vi minskat ordentligt i var Konecranes-
position infor Q1-rapporten. Det visade sig vara riktigt eftersom rapporten var samre an vantat pa alla
linjer, med en orderingang som var 2 procent samre an vantat, en forsaljning som var 10 procent
samre an vantat, och ett rorelseresultat som var 14 procent sdmre &n vantat. Samtidigt tycks
merparten av avvikelsen vara beroende pa en viss férskjutning av orderleveranser, som kan svanga
mycket pa kvartalsbasis. Att orderboken respektive lagret steg med 6 procent respektive 11 procent
mot Q4 2025 talar for det. Vi passade pa att kopa tillbaka manga av de aktier vi tidigare salt pa hogre
nivaer. Aktien varderas till cirka omkring EV/EBIT 10x for 2027e och 2028e. Konecranes-aktien slutade
manaden oférandrad.

Bonesupport

Bonesupport levererade en rapport som i stort sett var i linje med férvantningarna. Forsaljningen kom
in nagot lagre an vantat, framst till foljd av valutamotvind. Den viktigaste vardedrivaren, Cerament G i
USA, overtraffade daremot forvantningarna och tillvaxten accelererade under forsta kvartalet, mojligen
pa bekostnad av en svagare forsaljning av Cerament BVF i USA, vilket &r en avvagning vi garna
accepterar.

Om bolaget kan uppratthalla denna kvartalsvisa utveckling for Cerament G bor det finansiella
helarsmalet om 35 procents tillvaxt vara inom rackhall. Samtidigt ser vi potential for ytterligare
acceleration under aret i takt med att allt fler traumacenters borjar anvanda produkten. Till skillnad fran
behandling av beninfektioner kraver trauma en langre uppfoljningsperiod, omkring 12 manader. Under
foregaende ar 6kade antalet traumacenter som anvant produkten minst en gang, fran 15 till 140
stycken. Vi bedomer att ndgra av dessa kommer att vara fullt operativa mot slutet av aret, vilket i sa fall
sannolikt bidrar till 6kad sekventiell tillvaxt.

Aktien utvecklades starkt infOr rapporten men har darefter varit svagare, trots att cirka en miljon aktier
har aterkopts av blankare under de senaste veckorna. Aktien steg med 13 procent under april.

SLP
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SLP bjod pa kanske sin basta rapport nagonsin, med ett forvaltningsresultat som var drygt 8 procent
hogre an forvantat. Aktien belénades dock mera sparsmakat, med en uppgang pa drygt 3 procent.

Ledningen fortsatter genomfora vardeskapande férvarv och fastighetsutveckling. For detta betalar man
endast cirka 14 ganger arets aktuella intjaningsformaga. Fastighetssektorn ar langt ifran populér just
nu och sektorn har sjunkit narmare 9 procent hittills i ar. SLP steg cirka 5 procent i april och har
utvecklats i linje med sektorn i ar, vilket framstar som omotiverat.

Hiab

Hiab har, har tillsammans med Plejd, s har langt varit rapportsasongens stora utropstecken. Under de
senaste manaderna har vi successivt 6kat var exponering och gick in i rapporten med en betydande
position. Utfallet bekraftade var tes: orderingangen forbattrades bade pa arsbasis och sekventiellt samt
overtraffade forvantningarna med omkring 5 procent. Aven det justerade rorelseresultatet kom in
starkare an vantat.

Vi bedomer att bolaget narmar sig en tydlig inflektionspunkt, dar orderingdngen ater borjar accelerera.

Samtidigt gar Hiab in i en period med betydligt enklare jamforelsetal, vilket talar for en stark vinsttillvaxt
framdover. Vi noterar ocksa att ledningen nu talar mer om mojligheterna till vardeskapande forvarv. Det

borde finnas en god potential till det med en nettokassa som narmar sig 300 miljoner euro.

Dartill starks bilden av flera positiva signaler fran narliggande bolag. Flera lastbilstillverkare har hojt
sina prognoser, och distributionsledet i USA rapporterar en tydlig forbattring i efterfragan efter starkare
kvartal 4n vantat. Aven narmaste konkurrenten Palfinger har uttryckt en mycket positiv marknadssyn,
dar omfattande infrastruktursatsningar vantas gynna sektorn de kommande aren.

Trots detta har aktien endast stigit cirka 10 procent pa tva ar och handlas kring 10 ganger nasta ars
rorelseresultat — en niva som framstar som lag for ett bolag av Hiabs kvalitet. Aktien steg visserligen
cirka 25 procent i april, men vi ser fortsatt en betydande uppsida pa 1-2 ars sikt.

Bawag

En av fondens stdrsta positioner ar i den dsterrikiska banken Bawag. Det &r en ovanligt valskott bank
med en ledning som visat sig vara skicklig pa att pressa kostnader, genomfora vardeskapande férvarv
och driva Ionsamhet. K/I-talet uppgar till rekordlaga 33 procent, vilket bidrar till en avkastning pa
sysselsatt kapital om hela 28 procent.

| mitten av april bekraftade Bawag ett bud pa den irlandska banken PTSB Group, motsvarande cirka
1,6 miljarder euro (Bawags borsvarde ar cirka 11 miljarder euro). Med en av sektorns starkaste
balansrakningar finansieras forvarvet helt med eget éverskottskapital, som snabbt byggts upp trots
generdsa utdelningar och aterkop. Forvarvet vantas bidra med 6ver 20 procents 6kning av vinst per
aktie, att jamfora med aterkop som ger knappt halften.

Efter en nyligen avskild utdelning pa 4,5 procent handlas aktien till cirka P/E 12x, 9x respektive 8x for
aren 2026-2028. Aktien steg, inklusive utdelning, med 16 procent i april och ar upp 21 procent hittills i
ar.

Summering

Vi ar néjda med utvecklingen i april, dar en kombination av starka bidrag fran vara bolag och fa
misstag i analys och positionering sammantaget resulterade i en stark avkastning.
Dartill kan noteras att den 8 april sannolikt var den starkaste dagen, bade relativt och absolut, sedan
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strategin andrades for snart tre &r sedan. Overavkastningen den dagen uppgick till hela 2,4
procentenheter.

Med en amerikansk administration som ar svar att forutse, och med ekonomiska och politiska
spanningar vart man an blickar, behéver man vara ovanligt ddmjuk och flexibel i sitt tAnkande.

Vart arbete som "stockpickers” handlar om att i denna volatila miljo allokera kapital till bolag som har
goda forutséattningar att, 6ver tid, gynnas av den radande miljén och starkas ytterligare. Det ror sig om
bolag med stark “pricing power”, starka balansrakningar och ledningar som arbetar i aktiedgarnas
intresse for att skapa varde — och, vilket ar helt avgérande for 6veravkastning, dar priset vi betalar ar

vasentligt lagre an vad vi tycker det ar vart.

Det vi inte gor ar att forsoka forutse marknadens kortsiktiga rorelser for att justera exponeringen och
darigenom fanga extra beta i avkastningen.

Med det sagt foljer har ett urval av bilder som pa olika sétt belyser den senaste utvecklingen.

Riskaptiten har stigit rejalt senaste manaden och ligger nu pa en historiskt hog niva.

35
10 GS US Equity Sentiment Indicator
25
20
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0.0
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(2.00
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(3.5)
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Kalla: Goldman Sachs

Var syn pa vad som har drivit denna riskaptit och darmed aktiemarknad &r foljande:

En tilltro till att USA och Iran nar en 6verenskommelse och att Hormuzsundet 6ppnas igen.
Stigande vinstestimat.

Den exceptionellt snabba utvecklingen inom Al.

FOMO - investerare hade alldeles for mycket kassa nar vandningen kom.

Nedan visas den forvantade vinstutveckling fér amerikanska Al- och cykliska bolag. For europeiska
bolag ar utvecklingen liknande, om an med mindre magnitud.

Page 13



Ll EPS Revisions: Al Winners o 1 EPS Revisions: Cyclicals
0.6 06 -
0.4 o | Cyclical Ravisions
Remain Strong
0.2
L 4
M i
o o
0.2
04 Al Earnings 0.2 4
) Breaking Out
-6 04
-0.8 6 -
2021 2022 2023 2024 2025 2028 2021 2022 2023 2024 2028 2028

Kéalla: UBS, Factset

Den kumulativa vinstutvecklingen for S&P 500.
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Kalla: Goldman Sachs

Vinstforvantningarna i det breda europaindexet, exklusive energi, ar i stort oférandrade hittills i ar.
Fastigheter ar den svagaste sektorn, tyngt av stigande rantor.
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Kélla: Kepler Cheuvreux

Den forsvagade amerikanska dollarn har bidragit till uppreviderade vinstférvantningar for europeiska
bolag med stor exponering mot USA.
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Priserna stiger i USA samtidigt som leveranstiderna ¢kar. Det pekar pa en ekonomi som fortsatt vaxer,
men ocksa att tariffer successivt borjar fa genomslag i ekonomin.

US Manufacturing Expands While Price Pressures Mount
Delivery times also lengthen on Iran war, while employment weakens

Purchasing managers index Prices-paid index
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Tyska konsumenter bérjar tappa hoppet, igen.
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Al-investeringar i USA och europeiska forsvarssatsningar utgor en stark drivkraft for den ekonomiska
tillvaxten.

Al investmaent and defence spending are likely to ketp growth supported
2.T5 US Al-related*® private investmen! 7.00
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Sowces US BEA, German Mistry of Finance, Bloomberg Macrobond BNP Panbas

Men det ekonomiska Gverraskningsindexet tappar fart saval i USA som i Europa och inom emerging
markets-segmentet.
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Kélla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Som vi skrev om i forra manadsbrevet hade de stora CTA-fonderna vrakt ut aktier i mars och de skulle
enligt Goldman Sachs prognoser képa tillbaka en del i april, oavsett marknadslage. Det blev ett
ovanligt starkt inflode till marknaden (80 miljarder USD) och bidrog till uppgangen i april.

Balleng Lm Change in U3 Syslermatic Positicaing (5

|

-

Kalla: Goldman Sachs

Uppgangen i USA har varit smal, det vill sdga det ar fa bolag som drivit utvecklingen. En stark uppgang
i kombination med hog koncentration har historiskt sett 6kat risken for en rekyl i marknaden.
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Till skillnad frAn den amerikanska aktiemarknaden, sa ar varderingsnivaerna for europeiska smabolag
helt i linje med sitt 10-ariga genomsnitt. Pa landniva finns dock tydliga skillnader: Tyskland och
Storbritannien handlas klart under sina historiska snitt, medan Schweiz ligger 6ver.

Developed Europe Small & Mid Cap indices (source: Bloomberg)
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Kélla: Kepler Cheuvreux

Den historiskt hdga rabatten for europeiska SMID-bolag jamfért med stora bolag har bérjat minska,
men ligger fortfarande 6ver sitt historiska genomsnitt.
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The 12-month forward P/E ratio by size in European equities (STOXX universe)
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Aterhamtningen har borjat.

The recovery of SMID vs Large is still underway after the 2021-23 bear market
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*Drts starks on 31 May 1994, Soarce; Datastresm, Kepler Chaumeus

Sammantaget handlar utvecklingen pa varldens finansmarknader i hdg grad fortsatt om konflikten i
Mellandstern, och framfér allt om att Hormuzsundet i praktiken ar stangt. For varje vecka som det

forblir stangt paverkas den ekonomiska utvecklingen i 6kande grad, da det tar allt langre tid att
aterstarta system och processer.

Det ar svart att med nagon storre precision bedéma nar konflikten kan komma att avslutas. Samtidigt
narmar sig mellanarsvalet, och det ar rimligt att anta att Trump i allt hogre grad paverkas av vaxande
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inrikespolitiskt tryck. | skrivande stund uppgar bensinpriset i USA till omkring 4,30 USD per gallon (3
USD innan kriget). | Kalifornien ligger priset narmare 6 USD, vilket &r i niva med svenska nivaer. Detta
ar sannolikt inte uthalligt dver tid ur ett politiskt perspektiv.

Vi fortsatter lagga var tid pa att analysera nya bolag och bevaka existerande positioner.
Rapportsasongen har borjat starkt och resulterat i flera tydliga och starka kursreaktioner, dar Plejd och
Hiab sticker ut med uppgangar om 35 respektive 25 procent i april.

Tack for visat intresse och vi 6nskar er en trevlig forsta varmanad.
Mikael & Team

Malmé den 6 maj 2026
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