FAfrvaltarkommentar Coeli European R SEK 4?? mars 2026
Denna information Aor avsedd som marknadsfA{ring.

Observera att informationen nedan beskriver andelsklassen (R SEK), som Aar en andelsklass som Aar
reserverad fAr privata investerare. Placeringar i andra andelsklasser har i allmAanhet 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 mars

Fondens vAarde sjAfnk med -9,6 procent i mars (andelsklass R SEK), samtidigt som
jAamfAqrelseindex sjAfnk med -4,4 procent. Sedan fondens strategiomlAaggning i september 2023 har
vAordet Afkat med 17,8 procent, att jAamfAfra med en Afkning om 25,2 procent fAfr
jAamfAqrelseindex.

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% 5,7%
Benchmark 0,4% 5.0% -4.4% 0,7%

2025 Coeli European 1,0% -2,8% -8,9% 4,5% G,0% 4,5% 2.2% -2,2% -1,5% 1,3% 0,2% 0,1% 3,M%
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 31% -0,8% 9.6% -1,8% 33% -4,2% 8,5% -1,9% 1,1% -3,2% 0,4% -0,6% 13,1%
Benchmark 0,6% 0,5% 7.2% 0,8% 22% -3,6% 5,3% -1,5% 0,3% -1,2% 1,3% -0,8% 1,2%

2023 Coeli European -8,5% -1,6% 11,4% 6,3% 6,6%
Benchmark -5,9% -3,0% 4,7% 31% -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% 27% -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% 37% 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% 4,9% 3,5% 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% 24% 17.5%
2018 1 A% -4,0% -0, 2% -3,2%*** 1,7%* -1,4%*** 5 8% 1,3% 0,2% -8,2% 0,2% -2.2% DB

KAglla: Coeli European
*Justerat fAfr avknoppningen av Rejuveron
** |nkluderar 1 september (strategiomlAraggning till long-only: 4 september 2023)

*+ Simulerade siffror. Andelsklassen bAfrjades handlas i augusti 2018.

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

a?<Det finns decennier dA¥ ingenting hAander, och veckor dA¥ decennier hAandera?.. Det |Aar ha varit
Lenin som sa detta vilket Aar en klockren beskrivning av de senaste veckorna. FAfrutsAattningarna
fAfr 2026 sA¥g goda ut. Det fanns fAfrhoppningar om en fortsatt accelererande ekonomi, bAsttre
konsumentfAfrtroende och en aktiemarknad som IA¥ngsamt skulle kunna breddas och stiga. Just nu
ser fAfrhoppningarna inte ut att infrias. En till synes ogenomtAankt attack pA¥ Iran frA¥n USA:s och
Israels sida medfAfrde fem veckors mycket svag avkastning pA¥ vAarldens aktiemarknader, kraftigt
stigande rAantenivA¥er och den stAfrsta Afkningen av oljepriset nA¥gonsin under en enskild mA¥nad.
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KAglla: Goldman Sachs

Det breda europaindexet sjAfnk i mars med 8,0 procent, OMX30 med 9,1 procent, S&P500 med 5,1
procent (allt i lokal valuta). Fonden utvecklades svagt med 4??9,5 procent i avkastning jAamfA{rt med
vA¥rt jAamfAfrelseindex om a4??4,4 procent. Den enkla fAfrklaringen till det var en tydlig
underavkastning i vA¥ra industri- och konsumentrelaterade bolag.

Bilden nedan visar sektoravkastning fAfr mars. NAastan 30 procent skillnad i avkastning under en
mA¥nad dAar Energi var i topp och fastigheter och cykliskt i botten.
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KAglla: Bloomberg

De fAfrutsAsttningar som fanns innan den 28:e februari och som gav en balanserad avkastning fAfr
fonden under bAfrjan av A¥ret, Aandrades bryskt i och med krigsutbrottet. Vi har justerat och
balanserat portfAfljen en del genom att sArlja hela vA¥ra innehav i Kalmar och Babcock samt initierat
nya positioner i mer defensiva bolag som vi hoppas A¥terkomma till i kommande mA¥nadsbrev. Vi har
Aoven adderat i ett antal namn pA¥ IA¥ga nivA¥er. Mer om det senare.

A rets fAfrsta kvartal sammanfattat i en bild:
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MARCH 2026 GLOBAL MARKET TURMOIL: KEY THEMES
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KAaglla: Mohamed EI-Eian, LinkedIn

Man kan skriva mycket om utvecklingen av kriget i Iran, men vi hA¥ller det kort dA¥ det Aandras timme
fAfr timme. Det Aar tydligt fAfr hela vAeariden att anfallet mot Iran var illa genomtAankt utan
konsekvenstAank och utan en tydlig exitstrategi. Dessutom har man tveklAfst underskattat fiendens
motstA¥ndskraft och fAfrmA¥ga att fortsAntta skada viktig infrastruktur trots USAs AfverlAagsna
militAara eldkraft som slagit ut det mesta av militAorstrategiskt vAarde i Iran. Regimen sitter kvar i en ny
oklar form och kontrollerar Hormozsundet. Huthi-rebellerna i Yemen utgA{r samma hot vid inloppet till
RAfda Havet. PA¥ mA¥nadens sista dag kommenterade Trump till Financial Times att han bA{frjar bli
redo att dra sig ur kriget, trots att Hormozsundet inte kommer Afppnas upp. Han ger intryck av att bli
alltmer desperat att avsluta kriget, men har mA¥lat in sig sjAalv i ett hAfrn.

Administrationen gA¥r fAflga fAfrvA¥nande igenom en rejAal fAfrtroendekris pA¥ hemmaplan och
Trump med kollegan, krigsminister Hegseth (som ryktas kallas a?sthe secretary of war crimea?e i
Pentagon) har pA¥ ett tydligt sAatt demonstrerat vAal att de inte fAfrstA¥r hur beroende USA Aar av
omvAaerlden. Trumps skryt, aggressivitet och vulgAeara ofAfrskAemdheter mot USAs allierade har
mAfitts av kalla handen frA¥n de flesta IAender, som ocksA¥ tackat nej till att hjAzlpa till i hans krig. Det
hela kAanns lite amatAfrmAsssigt och regimen i Iran kommer att pressa USA maximalt med eftergifter
fAfr att fA¥ stopp pA¥ kriget. Det kAenns lite udda, men det Aer inte konstigt att administrationen fA¥r
ta till kraft frA¥n hAfgre makter. Pastors pray over Trump in the Oval Office.

Andelen missnAfjda vAaljare i USA Afkar i takt med bensinpriset.
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https://www.youtube.com/watch?v=kcysQmPQvbs
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Seurce: Resl Clesr Politie, M

KAglla: Real Clear Politics, Macrobond, Kepler Cheuvreux

Det amerikanska mellanA¥rsvalet kommer i hAfg grad prAaglas av utvecklingen i Iran.

Prediction Markets: Midterm Senate Control

KAalla: BIoombrg, UBS

| princip allt har kretsat kring oljepriset den senaste mA¥naden. NedanstA¥ende bild frA¥n Goldman
Sachs visar deras uppskattning av hur oljepriset utvecklas beroende pA¥ hur IA¥ng tid sundet Aar
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KAgrlla; Goldman Sachs

Den kraftiga Afkningen av oljepriset gA¥r till historiebAfckerna.

1-month change in Brent crude oil prices (%)
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KAgrlla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Gaspriserna i Europa har ocksA¥ stigit kraftigt, men Aor I1A¥ngt ifrA¥n nivA¥erna frA¥n vA¥ren 2022
nAar Ryssland anfAf]ll Ukraina.
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European gas prices jumped but remain far below the levels reached
in 2022, when the conflict between Ukraine & Russia erupted

European gas prices have started to recede (TTF spot, EUR/MW/h)

KAaglla: Bloomberg, Macrobond, Kepler Cheuvreux

RArntenivA¥erna runt om i vAarlden steg kraftigt i mars. Nedan den tyska 10-A¥ringen som snabbt
steg frA¥n cirka 2,6 procent till 3,1 procent, den hAfgsta nivA¥n sedan eurokrisen 2011.
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KAglla: Bloomberg

Det Aar nu mA¥nga A¥r sedan man fick uppleva en normal traditionell bAfrscykel.
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KAalla: Kepler Cheuvreux

HAfgstanivA¥n vAorderingsmAassigt fAr USA relativt Europa sammanfA{lll med Trumps valseger.
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Relative valuation premium of the US over Curope has consolidated
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En intressant bild som visar BNP-utvecklingen de senaste A¥ren fA{r IAender i sAfdra Europa
jAamfAfrt med Tyskland. Hur kan Tyskland ha gA¥tt pA¥ tomgA¥ng i snart 10 A¥r, och AandA¥

betraktas som Europas motor?

Real GDP (Indexed to Q&4 2019)

2018 2020 2022 2024

e Augur Infinity

Man skulle kunna sammanfatta bilden nedan som visar hur S&P500 historiskt utvecklats vid tidigare
geopolitiska chocker sedan 1939 med: VAarre Aan vanligt. FA{r Europa har nedgA¥ngarna varit Aennu
kraftigare, huvudsakligen pA¥ grund av energikrisen som slA¥r hA¥rdare hAer. DAarutAfver kan man
konstatera att oljeexperter Aar betydligt mer bekymrade Afver konsekvenserna Aan aktieinvesterarna,

vilket Aar nA¥got att ha i A¥tanke.
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Figure 2: The S&P 500 has gone past the average selloff around geopolitical
shocks

S&P 500 around major geopolitical events (since 1939)
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Trump har fAfrolAempat de flesta av vAerldens ledare de senaste veckorna och sAager nu ocksA¥ att
USA AfvervAager IAsmna NATO. Det skulle ju dA¥ i princip ge Ryssland (Ukraina) och Kina (Taiwan)
en fribiljett till att fortsAatta pA¥ inslagen vAag. Nedan fakta fA{r bistA¥nd till Ukraina. USA har bidragit
med noll och inget sedan 2025, vilket sA¥klart Aar en gA¥va till skurkstaten Ryssland.
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Figure 1: Aid Allocation to Ukraine 2022-25 - Europe vs. US
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KAglla: Ukraine Support Tracker
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THE lpAmANh - ARE THEY

YOU'VE REEN IN THE ROOM
TALKING TO Ak
FOR 2 DAYS-

KAzlla: Bramhalla??25NYDN
Har ni sett Iran War 4?2 The Movie? LAznk.

Nedan de tvA¥ senaste numren av The Economist.
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https://x.com/furkangozukara/status/2036597569225204177?s=46

Why America and Cuba should cut a deal

The B ol The
Economlst Emmmiﬂs‘oddawrsionmse..t‘wo_fk. o Economist

MARCH JIET-ITTH 3006

Operation Blind Fury

VA¥ra innehav

NA¥gra generella tankar om vA¥ra innehav

Fondens innehav hade en tuff mA¥nad. Bland de sektorer i Europa som gick sAamst under mA¥naden
hittar vi bland annat konsumentbolag, fastigheter, byggrelaterade bolag och tillverkande bolag. Detta
Aor sektorer dAer vi haft en Afverexponering och som har mer cykliska inslag. PA¥ andra Aenden
noterar vi exempelvis energibolag, oljebolag, kemibolag, telekombolag, dAar vi har minimal exponering.
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KAaglla: Bloomberg

Under mars mA¥nad slAappte flera av vA¥ra innehav bokslut som var i linje med fAfrvAentningarna
eller bAattre, men med fArsiktig guidning fAfr 2026, vilket gav ett negativt bidrag till fondens
utveckling. LAas mer om det i bolagskommentarerna nedan. Vi hAerrAfr dock merparten av
nedgA¥ngarna i de enskilda namnen till att de ingA¥r i sektorer som handlats svagt till fAfljd av
krigsutbrottet i Iran. FA¥r vi till ett avslut pA¥ kriget i nAartid bA{r aktierna A¥terhAamta stora delar av
nedgA¥ngen.

| termer av fAfrsAaljning har vA¥ra portfAfljbolag en IA¥g exponering mot mellanAfstern. DAaremot
drabbas vA¥ra bolag 4?2 som alla andra 4?72 av farhA¥gor kring sAamre efterfrA¥gan och hAfgre
produktionskostnader som kan fAflja av ihA¥lligt hAfgre energipriser. Huruvida farhA¥gorna besannas
pA¥ IA¥ng sikt Aer i skrivande stund mycket svA¥rt att sia om. Som nAemnts tidigare har vi minskat
vA¥r exponering i vissa cykliska namn och Afkat i namn dAer vi tycker nedgA¥ngarna Aer Afverdrivna.
Vi har Aaven initierat tre nya positioner som vi hoppas A¥terkomma till IAangre fram. Samtliga av dessa
positioner bidrog positivt i absoluta och relativa termer under mA¥naden.

De&??Longhi

Kaffemaskinbolaget slAappte i mars sina fullstAandiga siffror fAfr 2025, och visade upp ett
rAfrelseresultat (EBITDA) som var ett par procent hAfgre Aan estimaten. DAaremot tolkades
guidningen fAfr 2026 som fAfrsiktig. OsArkerheten som fA{[ljt av Iran-kriget och dess eventuella
fAfljder pA¥ produktionskostnader och konsumentefterfrA¥gan gAfr antagligen att Dea??Longhis
ledning vAaljer en extra konservativ hA¥lIning i sina kommentarer fAfr 2026. Bolaget har en historik av
att guida fA{rsiktigt i bAfrjan av A¥ret, fA{r att sedan sIA¥ estimaten.

UtAfver den fA{rsiktiga guidningen sA¥ handlades europeiska konsumentbolag svagt i mars med en
nedgA¥ng om cirka 14 procent (mAatt efter SXXP 600s konsumentkorg). De&??Longhi-aktien tappade
23 procent och handlas i skrivande stund till cirka 32 euro per aktie. Per den sista december var
nettokassan cirka 5 euro per aktie. Vi skissar pA¥ att bolagets guldArgg, Professional Coffee, Aar vAart
A¥tminstone 10 euro per aktie. PA¥ vA¥ra estimat vAarderas dAarmed den kvarvarande delen, som
frAomst bestA¥r av kaffemaskiner fAfr konsumenter 4?72 ett vAexande segment &?? till cirka 5-6x
EBITDA. Det tycker vi framstA¥r som IA¥gt. NAar det var som vAarst i mars sA¥ vAarderades bolaget,
justerat fA{r sin stora kassa, pA¥ P/E 10x och 8,5x fA{lr 2026e respektive 2027e. Vi ligger pA¥ bolagets
ledning fAqr att de ska synliggAfra vAardena i verksamheten, gAarna genom A¥terkAfp,
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extrautdelningar, en sAarnotering av Professional Coffee eller ett vAardeskapande fAfrvAarv.

Volution

Ventilationsbolaget slAappte ytterligare en fin rapport som visade pA¥ god organisk tillvAaxt i en svA¥r
slutmarknad. Ledningen guidade Aaven fA{r en hAfgre fAfrvAantad A¥rsvinst Aan marknaden skissat
pA¥. Trots hAflgre vinstestimat tappade aktien sA¥vAal pA¥ rapportdagen som fAr mA¥naden (-20
procent i mars). InfA{r rapporten hade aktien gA¥tt bra. Vi passade pA¥ att sAalja infAfr rapporten och
har sedan kAfpt tillbaka aktier. Aktien vAarderas nu i linje med sitt historiska tioA¥rssnitt, vilket vi tycker
Agar omotiverat IA¥gt givet ledningens starka leverans under de senaste A¥ren.

Rotork

StArlldonfAfretagets rAfrelseresultat fAr 2025 var bAattre Aen marknaden fAfrvAantat sig. Samtidigt
var utsikterna nA¥got grumligare Aan vAantat. PA¥ kort sikt guidar Rotork fAfr sAamre utsikter inom
dess energisegment, med god efterfrA¥gan i Afvriga segment. Dessutom har bolaget en exponering
motsvarande 10 procent av fAfrsAaljningen till mellanA{stern, dAsr fAfrsAcljningen IAer vara vikande
fram till att kriget i Iran avslutas. DAarefter bA{r det uppstA¥ en hel del reparationsarbete fA{r Rotork i
regionen. Historiskt har Rotork-aktien Aaven korrelerat nA¥got med oljepriset 4?? fA¥r vi en situation
med ihA¥llande hAfga oljepriser bA{r det pA¥verka Rotork positivt pA¥ medellA¥ng sikt. Vi minskade
vA¥r position i Rotork-aktien infAfr rapporten och har sedan kAfpt tillbaka en del. FAfr mars mA¥nad
tappade aktien -19 procent, vilket ger en nedgA¥ng om -4 procent fAfr helA¥ret.

Trigano

Husbilsbolagets fAfrsAaljningsrapport fA{r det andra kvartalet (brutet rAakenskapsA¥r) var under
fAfrvAantan. Den organiska tillvAexten landade pA¥ cirka 5 procent, vilket ska jAamfAfras mot vA¥r
fAfrvAentan om 94?2?10 procent. Avvikelsen fAfrklaras av en fAfrsening i leverantAfrsledet, dA¥ en
viktig leverantAfr drabbats av en brand, vilket fAfrskAft vissa leveranser frA¥n det andra kvartalet till
det tredje kvartalet. Justerat fAfr fAfrseningen var fAfrsAsljningen i linje med vA¥r fAfrvAantansbild.
Bolagets fabriker drivs pA¥ full kapacitet fAfr den resterande delen av A¥ret, vilket bA{r bidra positivt
till IAfnsamheten under det kommande A¥ret, och sannolikt kompensera fA{r bortfallet under det andra
kvartalet. Likt Dead??Longhi drabbades Trigano-aktien av en allmAan nedgA¥ng bland
konsumentrelaterade aktier i mars och fA{ll -16 procent. Bolaget vAarderas nu till EV/EBIT 5-6x, vilket
kan jAemfAfras med tioA¥rssnittet om cirka 8x. VAart att pA¥peka Aar att den genomsnittliga
vinsttillvAexten de senaste 10 A¥ren Aar 15 procent per A¥r.

Asmodee

BrAadspels- och samlarkortbolaget annonserade sitt fA{rsta stora fAfrvAarv som sjAalvstAandigt
noterat bolag. FAfrvAarvsobjektet, ATM Gaming, Aar ett franskt brAadspelsbolag som haft kraftig
tillvAext under flera A¥r. | det kommande rAakenskapsA¥ret vAantas man nA¥ en rAfrelsemarginal
(EBITDA) om cirka 50 procent. KAfpeskillingen bestA¥r av en blandning av kassa och nyemitterade
aktier och innehA¥ller tillAaggskAfpeskillingar. Den finansiella strukturen tilltalar, eftersom den ger
goda incitament fAfr ATM Gamings ledning att bibehA¥lla sitt engagemang i bolaget under kommande
A¥r. SIA¥r alla tillAaggskAfpeskillingar in landar fAfrvAarvsmultipeln pA¥ cirka 5x EV/EBITDA.
Asmodee bAfr Aaven hitta synergier inom sAarskilt fAfrsAaljning, dA¥ man kan bredda sin redan
existerande distribution av ATM Gaming-spel frA¥n Spanien och ltalien till andra geografier.

Trots flera kvartal som vida Afverstigit analytikernas fAfrvAantningar har Asmodee-aktien inte
belAfnats sAarskilt vAal. De starka kvartalen har frAamst drivits av Asmodees partnerkanal och
samlarkortspel. Utvecklingen som vi sett hAor Aor inget som marknaden vA¥gar extrapolera (vilket vi
fAfirstA¥r) och Aar den fAfrsAaljningskanal som besitter hAfgst risk eftersom Asmodee inte sjAalva
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Anger dess IPn. Det Aer dock en god kAalla fA{r kassaflAfdesgenerering som i nAasta steg kan
finansiera ytterligare, och som Afver tid bA{r diversifiera Asmodees verksamhet ytterligare.

Asmodee-aktien sjATnk med 4 procent i mars och har stigit marginellt sett till helA¥ret.

Continental

Kursutvecklingen fAfr Continental i mars var en besvikelse. Trots en IA¥g och attraktiv vAardering samt
med en intjAaning som Aar fAfrvA¥nansvAart stabil pA¥ grund av en hAfg andel fAfrsAsljning av
ersAattningsdAack, sjAfnk aktien med 16 procent i mars. Bolaget publicerade i bA{rjan av mA¥naden
sitt resultat fA{r 2025, vilket var i linje med de tidigare kommunicerade preliminAsra siffrorna.
Ledningen gav ocksA¥ en ny guidning fA{r helA¥ret 2026 som var i linje med marknadens
fAfrvAantningar.

Vi gissar att marknadens stAfrsta oro just nu Aar om den annonserade fAfrsAaljningen av ContiTech
kommer bli av i A¥r med tanke pA¥ den turbulens vi just nu befinner oss i. Under nuvarande
fAfrutsAattningar tror vi det Aar hAflg sannolikhet att ContiTech sAaljs kommande mA¥nader.

Sent i mars publicerades en artikel pA¥ Bloomberg som namngav ett antal olika intressenter som lagt
indikativa bud runt 3,5-4,0 miljarder euro. Det Aer i linje med vA¥ra estimat och motsvarar 17,5-20,0 per
Contitech aktie. En betydande del av fAfrsAaljningslikviden, som fAfrhoppningsvis kommer in under
det tredje kvartalet, kommer att delas ut till oss Aagare. Enligt vA¥rt sActt att se pA¥ vAarderingen av
Continental fA¥r man dAarmed i praktiken Contitech gratis nAar man kAfper en aktie i Continental pA¥
dagens nivA¥er (drygt 60 euro per aktie).

Den 1 april hAf]ll bolaget ocksA¥ ett a?+pre-closea?- samtal infA{r fA{rsta kvartalet som signalerade
fortsatt bra aktivitet. Man har medvind i A¥r frA¥n olika sjunkande rA¥varupriser, men olja, som Aar en
viktig insatsvara fAfr dAacktillverkning, gA¥r det nu som bekant pA¥ fel hA¥ll. Historiskt har Continental
varit skickliga pA¥ att justera priser och hantera stigande rA¥varukostnader och bolaget argumenterar
att de kommer lyckas med detta Aaven denna gA¥ng, om Aan med en viss fAfrdrAfjning.

FAfr innevarande A¥r handlas Continental, justerat fAfr en kommande fAfrsAzljning av ContiTech, till
mycket IA¥ga 7x P/E 2026e. Som jAamfA{relse vAarderas Michelin och Pirelli till motsvarande 10,5x
och 12x. Det finns inte nA¥gon fundamental anledning till att det ska vara nA¥gon rabatt
Afverhuvudtaget. Continental har dAarutAfver ett starkt kassaflAfde och en avkastning pA¥ sitt kapital
IA¥ngt Afver sin kapitalkostnad.

SA¥ sammanfattningsvis Aer Continental en stor position i fonden pA¥ grund av 1) Cirka 50 procent
potential fA{r att vAarderas i linje med konkurrenter 2) En utdelning som ger cirka 4,5 procent i bA{rjan
av maj 3) A tminstone 10 euro per aktie i extrautdelning under hA{sten vilket i SA¥ fall ger en total
utdelning pA¥ cirka 20 procent i A¥r.

SLP

A?ven SLP hade en svag utveckling i mars. Fastighetssektorn hade generellt en svag utveckling i
Europa, med kraftigt stigande rAantor till fAfljd av inflationsoro driven av hAfgre energipriser. SLP fA{ll
dock mer Aan sektorn utan nA¥gon tydlig fAfrklaring. Givet den tunna likviditeten, gissar vi att det Aar
utflAfden som har pressat aktien.

Under mA¥naden fAfrvAarvade SLP fastigheter fAfr nAarmare 900 miljoner kronor och tecknade tre
nya hyresavtal. Aktien handlas nu i linje med sektorn sett till kassaflAfdesmultiplar, vilket framstA¥r
som anmAarkningsvAgart givet det vAardeskapande bolaget har levererat de senaste A¥ren. SLP var

Page 15



det enda bolaget pA¥ StockholmsbAfrsen som uppvisade positiva vAardefAfrAandringar under hela
perioden 20224772024, och vi ser inget som talar fAfr att denna trend skulle brytas.

De nytecknade hyresavtalen stAfdjer vA¥r syn pA¥ fortsatt positiv nettouthyrning framAqver. Aktien
backade drygt 11 procent under mars och vi Afkade vA¥r position pA¥ |A¥ga nivA¥er.

Summering

Fondens investeringsfilosofi bygger pA¥ fundamental analys, a?sstock pickinga?e med en koncentrerad
portfAflj och ett visst lager av makro pA¥ det. NAar en extrem hAandelse skedde som den 28:e
februari, dAar absolut ingen vet vad de nya fAfrutsAattningarna Aar, fungerar sA¥klart inte portfAfljen
som det var tAenkt. DAerfAfr har vA¥r utveckling varit svag i mars och dAarfAfr utvecklades ocksA¥
fonden, med en palett av starka attraktiva bolag, mycket starkt absolut och relativt den 31 mars och 1
april dA¥ det bAfrjades prata om nA¥gon form av vapenstillestA¥nd.

Vilka fAfrAandringar har vi gjort under turbulensen? Under mA¥nadens fA{rsta vecka hade vi turen att
det fanns en stor kAf[pare i Kalmar och vi fick sA¥lt stAfrre delen av positionen pA¥ bra nivA¥er. Det
Agr ett bra bolag som vi Aagt i flera A¥r, men aktien Aar mindre likvid och per den sista februari var
uppgA¥ngen i A¥r hela 20 procent. Den andra positionen vi avyttrade var Babcock som fA{rra A¥ret
steg med 148 procent och i januari med ytterligare 15 procent. Trots ett nytt krig bA{rjade
fAfrsvarsrelaterade aktier utvecklas svagt i mars och vi hade redan pA¥bAf{rjat en avyttring av
vArrderingsskAal. En tredje position som varit en stark bidragsgivare fAfr fonden, hA¥ller vi pA¥ att
avyttra och vi A¥terkommer till det.

| mars har vi initierat tre mindre positioner i nya bolag som vi hoppas A¥terkomma till i kommande
mA¥nadsbrev. DAcrutAfver passade vi pA¥ att kAfpa mer aktier pA¥ vAaldigt pressade nivA¥er i
Dea??Longhi, Rational, Trigano, Hill & Smith, Volution, SLP, Rotork och Invisio. FA{r att illustrera
volatiliteten pA¥ aktienivA¥ kan nAamnas att Invisio, utan nyheter en dag i slutet av mA¥naden sjAfink
hela 10 procent (som mest hade aktien intramA¥nad sjunkit 26 procent). Tre dagar senare, den 1:a
april, handlades aktien 16 procent hAfgre. Man slutar aldrig att fAfrvA¥nas Afver kortsiktiga rAfrelser
inom tillgA¥ngsklassen smA¥bolag.

NedgA¥ngen pA¥ bred indexnivA¥ har dAaremot varit fAfrhA¥llandevis begrAansad.
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KAgrlla: Kepler Cheuvreux

FASr varje dag som gA¥r Afkar skadan och konsekvenserna fA{r vAarldens energimarknad, vilket syns
I ett gradvist stigande VIX-index.

Thee WIX b5 making “higher lows™ since the conflict has started from o bow level

KAgrlla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Historiskt sett har kraftiga Afkningar av oljepriset till fAfljd av geopolitiska chocker endast haft en
tillfAallig pA¥verkan fAfr vAarldens aktiekurser. En sak att ha i A¥tanke denna gA¥ng Aar att vAarlden
aldrig tidigare varit sA¥ skuldsatt som den Aar nu, och mAfjligheterna fA{r IAander att stAftta dess
konsumenter och industrier Aer betydligt mer begrAensad Aan tidigare.
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KAglla: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Med traditionella mA¥tt mAatt Aor aktiemarknaderna i ett AfversA¥lt IAage, se nedan Euro Stoxxx 50.

1 Eure Stoax 50 Price Return oversold or owerbought?
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KAglla: Goldman Sachs

UBS visar samma sak nedan dA¥ deras modeller med traditionella mA¥tt mAatt, blinkar grAfnt fA{r en
betydande rekyl. Ovissheten hAar och nu Aar dock monumental.

S&P 500 vs Early Warning Signal (3.5 stdev)
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KAglla: UBS

Sentimentet hos amerikanska investerare Aar negativt, men IA¥ngt ifrA¥n nA¥gra rekordnivA¥er.
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KAxzlla: Goldman Sachs

203

Den amerikanska konsumenten Aar dAaremot rekorddeppig, se nedan mAstt Afver nAarmare 50 A¥r.
Det stA¥r i skarp kontrast till budskapen frA¥n den amerikanska administrationen. Men det Aar ocksA¥
en starkt bidragande orsak till att Trump blev vald 4?2 ett allmAant missnAfje.
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Goldman Sachs geopolitiska riskindex var pA¥ ungefAar samma nivA¥ som vid krigsutbrottet 2022.

W

B Caldars and Lacoviello Geopolitical Risk Index B Last Geopolitical Index

KAzlla: Goldman Sachs

Where is the Geopolitical Risk Index?

GTOI-SHGT

'IIII:

Efter ett A¥r med bra inflAf/den till de europeiska aktiemarknaderna, fAfrbyttes det till stora utflAfden i
mars.
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9 European Equity Flows from Foreign Investors (1-week, 5 bn)

——European Equity Flows from Domestic Investors (1-week, 5 bn)
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KAaglla: Goldman Sachs

De senaste veckorna har finansindustrin spenderat mycket tid och kraft pA¥ att fAfrsAfka tolka a?«den
stora ledarensa?e budskap och nAer hans nAasta TACO-drag kommer. Deutsche Bank har utvecklat ett
a?+Pressure Indexa?s som ska vara en proxy och guide till nAer det kan ske. Faktorerna Aar:
Befolkningens betyg av Trump i stArsta allmAanhet, inflationen, utvecklingen fAfr S&P 500 och
rAantan. Ju hAfgre nivA¥ pA¥ indexet, desto stAfrre sannolikhet fAfr en TACO. Indexet blinkar nu
rAftt dA¥ samtliga fyra faktorer just nu gA¥r pA¥ helt fel hA¥I.

Deutsche Bank's ‘pressure index’ has reached a record high

Deutsche Bank pressune index (X}

Jul PO Ot 2025 Jan 2026
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KAglla: Financial Times, Deutsche Bank

Bilden nedan visar hur vinstfAfrvAantningarna i Europa har utvecklats under A¥rets fA{rsta kvartal fA{r
olika sektorer. Energi, bank och teknologi i topp medan kemi- och bilindustrin i botten.
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KAglla: UBS

VAarderingarna pA¥ vAarldens olika aktiemarknader har kommit ned de senaste veckorna, men Aar
generellt fortsatt Afver det historiska genomsnittet.

12m fwd PJE multiple. MSCI Regions, STOXX 600 for Europe and S&P 500 for US. Data for the last 20 years
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KAgrlla; Goldman Sachs

Den kraftiga nedgA¥ngen har gjort att, oavsett hur marknaden utvecklas kommande veckor,
fAfrvAantas CTA-fonderna som har sA¥lt aktier fAfr 250 miljarder USD i mars, kAfpa tillbaka en del,
se tabell nedan.
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KAglla: Goldman Sachs

Nedan UBS senaste uppskattning om utvecklingen fAfr det breda europaindexet vid olika scenarier
(Stoxx600 stAangde pA¥ 583 den 31 mars).
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KAglla: UBS

Sammanfattningsvis Aar ovissheten pA¥ en extremt hAfg nivA¥ och marknaden styrs till fullo av
rubriker om utvecklingen i Iran. Att med rationellt tAankande fAfrsAfka fAfrutsAaga nAer och hur ett
vapenstillestA¥nd ska ske Aar omATjligt. Badbollen Aar hA¥rt nedtryckt och rekylen blir kraftig om en
IAfsning kommer inom kort. A andra sidan och diplomatiskt uttryckt, med en amerikansk administration
vars policyutveckling inte alltid uppvisar fullstAandig konsistens, fA¥r en fAfrdrAfjd IAfsning en
exponentiellt negativ pA¥verkan pA¥ vAarldsekonomin, inklusive den amerikanska.

SAfndagen den 5:e april skickade Trump ut detta meddelande som ger intryck av en person som Aar i
obalans. BeskA¥dar vi en kognitiv retardation i direktsAandning? Det hA{jjs nu rAfster pA¥ flera hA¥l
fA{r att det 25:e tillAngget mA¥ste anvAandas. Ett tillAagg till konstitutionen som kan anvAandas om
presidenten inte anses kunna utfA{ra sitt arbete och plikter, men det blir sannolikt svA¥rt att fA¥

igenom.
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Qh Donald J. Trump & 0
ErealDonaldTrump - 3h

Tuesday will be Power Plant Day, and Bridge Day, all wrapped up in one,
in Iran. There will be nothing like it!!! Open the Fuckin® Strait, you crazy
bastards, or you'll be living in Hell - JUST WATCH! Praise be to Allah.
President DOMALD J. TRUMP
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KAaglla: The Truth Social

Kommande dagar och veckor kommer fortsatt att styras helt av utvecklingen i Iran. Om Trump faktiskt
gAfr vad han skriver ovan, vilket i sA¥ fall hAfgst sannolikt Aar ett krigsbrott, blir det inte muntert.
Energimarknaden kommer, trots ihAerdiga fAfrsAfk frA¥n amerikanska administrationen att
framstAalla det som nA¥got tillfAalligt, att pA¥verkas bA¥de kraftigt och varaktigt. MA¥nga olika
industrier kommer att pA¥verkas, inklusive halvledarbranschen. Ska Trump bli ihA¥gkommen som
personen som i egen hAfg person kraschade Al-racet?

Vi hA¥ller fast vid vA¥r strategi, fAfljer utvecklingen tAatt och noga och ser fram emot en tid nAar vA¥r
analyskapacitet kommer till sin rAstt och har en stAfrre pA¥verkan pA¥ fondens utveckling, i stAallet
fAr att som idag helt styras av makrot.

HA¥Il ocksA¥ Afgonen pA¥ valet i Ungern den 12:e april dAer Viktor OrbAjn kan fA¥ sparken efter 16
A¥r vid makten. Den 74?78 april besAfker vicepresident JD Vance Ungern, och tidpunkten och den
politiska kontexten gAfr det svA¥rt att betrakta besAfket som enbart diplomatiskt och vAardeneutralt.
Man kan ju, med viss fA{rsiktighet, konstatera att valet i Ungern pA¥verkar EU:s framtid.

Tack fA{r visat intresse och vi Afnskar er en trevlig fAfrsta vA¥rmA¥nad.
Mikael & Team

MalmAq den 9 april 2026
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