Forvaltarkommentar Coeli European R SEK — mars 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 mars

Fondens varde sjonk med -9,6 procent i mars (andelsklass R SEK), samtidigt som jAmforelseindex
sjonk med -4,4 procent. Sedan fondens strategiomlaggning i september 2023 har vardet 6kat med

17,8 procent, att jamfora med en 6kning om 25,2 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% 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%
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Kéalla: Coeli European

*Justerat for avknoppningen av Rejuveron

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

*** Simulerade siffror. Andelsklassen bérjades handlas i augusti 2018.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. En investering i vardepapper/fonder kan bade 6ka och

minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka det investerade kapitalet.

Aktiemarknad / Makro

"Det finns decennier da ingenting hander, och veckor d& decennier hander”. Det lar ha varit Lenin som
sa detta vilket ar en klockren beskrivning av de senaste veckorna. Forutsattningarna for 2026 sag goda
ut. Det fanns férhoppningar om en fortsatt accelererande ekonomi, battre konsumentfértroende och en

aktiemarknad som langsamt skulle kunna breddas och stiga. Just nu ser férhoppningarna inte ut att
infrias. En till synes ogenomtankt attack pa Iran fran USA:s och Israels sida medforde fem veckors
mycket svag avkastning pa varldens aktiemarknader, kraftigt stigande rantenivaer och den storsta

okningen av oljepriset nagonsin under en enskild manad.
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Kalla: Goldman Sachs

Det breda europaindexet sjonk 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 —9,5 procent i avkastning jamfort med vart
jamforelseindex om —4,4 procent. Den enkla férklaringen till det var en tydlig underavkastning i vara
industri- och konsumentrelaterade bolag.

Bilden nedan visar sektoravkastning for mars. Nastan 30 procent skillnad i avkastning under en manad
dar Energi var i topp och fastigheter och cykliskt i botten.
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Kalla: Bloomberg

De forutsattningar som fanns innan den 28:e februari och som gav en balanserad avkastning for
fonden under boérjan av aret, andrades bryskt i och med krigsutbrottet. Vi har justerat och balanserat
portféljen en del genom att sélja hela vara innehav i Kalmar och Babcock samt initierat nya positioner i
mer defensiva bolag som vi hoppas aterkomma till i kommande manadsbrev. Vi har aven adderat i ett
antal namn pa laga nivaer. Mer om det senare.

Arets forsta kvartal sammanfattat i en bild:
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MARCH 2026 GLOBAL MARKET TURMOIL: KEY THEMES
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'Kalla: Mohamed EI-Erin, LinkedIn

Man kan skriva mycket om utvecklingen av kriget i Iran, men vi haller det kort da det andras timme for
timme. Det ar tydligt for hela varlden att anfallet mot Iran var illa genomtankt utan konsekvenstank och
utan en tydlig exitstrategi. Dessutom har man tveklést underskattat fiendens motstandskraft och
formaga att fortsatta skada viktig infrastruktur trots USAs éverlagsna militara eldkraft som slagit ut det
mesta av militérstrategiskt varde i Iran. Regimen sitter kvar i en ny oklar form och kontrollerar
Hormozsundet. Huthi-rebellerna i Yemen utgér samma hot vid inloppet till Roda Havet. P& manadens
sista dag kommenterade Trump till Financial Times att han bérjar bli redo att dra sig ur kriget, trots att
Hormozsundet inte kommer 6ppnas upp. Han ger intryck av att bli alltmer desperat att avsluta kriget,
men har malat in sig sjalv i ett hoérn.

Administrationen gar foga forvanande igenom en rejal fortroendekris pA hemmaplan och Trump med
kollegan, krigsminister Hegseth (som ryktas kallas "the secretary of war crime” i Pentagon) har pa ett
tydligt satt demonstrerat val att de inte forstar hur beroende USA &r av omvarlden. Trumps skryt,
aggressivitet och vulgara oférskamdheter mot USAs allierade har motts av kalla handen fran de flesta
lander, som ocksa tackat nej till att hjalpa till i hans krig. Det hela kanns lite amatérmassigt och
regimen i lran kommer att pressa USA maximalt med eftergifter for att fa stopp pa kriget. Det kanns lite
udda, men det ar inte konstigt att administrationen far ta till kraft fran hogre makter. Pastors pray over
Trump in the Oval Office.

Andelen missnéjda valjare i USA 6kar i takt med bensinpriset.
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https://www.youtube.com/watch?v=kcysQmPQvbs
https://www.youtube.com/watch?v=kcysQmPQvbs
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Seurce: Resl Clesr Politie, M

Kélla: Real Clear Politics, Macrobond, Kepler Cheuvreux

Det amerikanska mellanarsvalet kommer i hog grad praglas av utvecklingen i Iran.

Prediction Markets: Midterm Senate Control

élla: Bloomber, UBS
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| princip allt har kretsat kring oljepriset den senaste manaden. Nedanstaende bild fran Goldman Sachs
visar deras uppskattning av hur oljepriset utvecklas beroende pa hur lang tid sundet ar stangt.
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Kélla; Goldman Sachs

Den kraftiga 6kningen av oljepriset gar till historiebtckerna.

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

Gaspriserna i Europa har ocksa stigit kraftigt, men ar langt ifrAn nivaerna fran varen 2022 nar Ryssland
anfoll 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)
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Kélla: Bloomberg, Macrobond, Kepler Cheuvreux

Rantenivaerna runt om i varlden steg kraftigt i mars. Nedan den tyska 10-aringen som snabbt steg fran
cirka 2,6 procent till 3,1 procent, den hogsta nivan sedan eurokrisen 2011.

Kalla: Bloomberg

Det ar nu manga ar sedan man fick uppleva en normal traditionell bérscykel.
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Kéalla: Kepler Cheuvreux

Hogstanivan varderingsmassigt for USA relativt Europa sammanfoll med Trumps valseger.
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Relative valuation premium of the US over Curope has consolidated

P/E 12MF of S&P 500y Stooox 600

En intressant bild som visar BNP-utvecklingen de senaste aren for lander i sodra Europa jamfort med
Tyskland. Hur kan Tyskland ha gatt pa tomgéng i snart 10 ar, och dnda 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: Véarre an vanligt. For Europa har nedgangarna varit annu
kraftigare, huvudsakligen pa grund av energikrisen som slar hardare har. Darutéver kan man
konstatera att oljeexperter ar betydligt mer bekymrade dver konsekvenserna an aktieinvesterarna,

vilket ar nagot att ha i atanke.
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Figure 2: The S&P 500 has gone past the average selloff around geopolitical
shocks
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Trump har forolampat de flesta av varldens ledare de senaste veckorna och sager nu ocksa att USA
overvager lamna NATO. Det skulle ju da i princip ge Ryssland (Ukraina) och Kina (Taiwan) en fribiljett

till att fortsatta pa inslagen vag. Nedan fakta for bistand till Ukraina. USA har bidragit med noll och
inget sedan 2025, vilket saklart ar en gava till skurkstaten Ryssland.
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Figure 1: Aid Allocation to Ukraine 2022-25 - Europe vs. US
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Kalla: Ukraine Support Tracker
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THE RANIANS| [ - ARE THEY

YOU'VE REEN IN THE ROOM
TALKING TO N5
FOR 2 DAYS-

Kalla: Bramhall’25NYDN
Har ni sett Iran War — The Movie? Lank.

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

Britain’s chancellor reaches out to Europe Th e
How China is chasing fusion power

Economist Emmmiﬂs‘oddawrsionmse..t‘wo_fk. o Economist

MARCH JIET-ITTH 3006

The

Operation Blind Fury

Véara innehav

Nagra generella tankar om vara innehav

Fondens innehav hade en tuff manad. Bland de sektorer i Europa som gick samst under manaden
hittar vi bland annat konsumentbolag, fastigheter, byggrelaterade bolag och tillverkande bolag. Detta
ar sektorer dar vi haft en éverexponering och som har mer cykliska inslag. Pa andra anden noterar vi
exempelvis energibolag, oljebolag, kemibolag, telekombolag, dar vi har minimal exponering.
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Under mars manad slappte flera av vara innehav bokslut som var i linje med férvantningarna eller
battre, men med forsiktig guidning for 2026, vilket gav ett negativt bidrag till fondens utveckling. Las
mer om det i bolagskommentarerna nedan. Vi harror dock merparten av nedgangarna i de enskilda
namnen till att de ingar i sektorer som handlats svagt till foljd av krigsutbrottet i Iran. Far vi till ett avslut
pa kriget i nartid bor aktierna aterhamta stora delar av nedgangen.

| termer av forsaljning har vara portféljbolag en lag exponering mot mellandstern. Daremot drabbas
vara bolag — som alla andra — av farhagor kring samre efterfrdgan och hogre produktionskostnader
som kan fdlja av ihalligt hogre energipriser. Huruvida farhdgorna besannas pa lang sikt ar i skrivande
stund mycket svart att sia om. Som namnts tidigare har vi minskat var exponering i vissa cykliska
namn och okat i namn dar vi tycker nedgangarna ar éverdrivna. Vi har aven initierat tre nya positioner
som vi hoppas aterkomma till langre fram. Samtliga av dessa positioner bidrog positivt i absoluta och
relativa termer under manaden.

De’Longhi

Kaffemaskinbolaget slappte i mars sina fullstandiga siffror for 2025, och visade upp ett rorelseresultat
(EBITDA) som var ett par procent hogre an estimaten. Daremot tolkades guidningen for 2026 som
forsiktig. Osakerheten som foljt av Iran-kriget och dess eventuella foljder pa produktionskostnader och
konsumentefterfrdgan gor antagligen att De’Longhis ledning véljer en extra konservativ hallning i sina
kommentarer for 2026. Bolaget har en historik av att guida forsiktigt i borjan av aret, for att sedan sla
estimaten.

Utbver den forsiktiga guidningen sa handlades europeiska konsumentbolag svagt i mars med en
nedgang om cirka 14 procent (matt 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 guldagg, Professional Coffee, ar vart
atminstone 10 euro per aktie. Pa vara estimat varderas darmed den kvarvarande delen, som framst
bestar av kaffemaskiner for konsumenter — ett vaxande segment — till cirka 5-6x EBITDA. Det tycker vi
framstar som lagt. Nar det var som varst i mars sa varderades bolaget, justerat for sin stora kassa, pa
P/E 10x och 8,5x for 2026e respektive 2027e. Vi ligger pa bolagets ledning for att de ska synliggora
vardena i verksamheten, garna genom aterkop, extrautdelningar, en sarnotering av Professional
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Coffee eller ett vardeskapande forvarv.

Volution

Ventilationsbolaget slappte ytterligare en fin rapport som visade pa god organisk tillvaxt i en svar
slutmarknad. Ledningen guidade aven for en hogre forvantad arsvinst an marknaden skissat pa. Trots
hogre vinstestimat tappade aktien saval pa rapportdagen som for manaden (-20 procent i mars). Infor
rapporten hade aktien gatt bra. Vi passade pa att salja infér rapporten och har sedan kopt tillbaka
aktier. Aktien varderas nu i linje med sitt historiska tioarssnitt, vilket vi tycker &r omotiverat lagt givet
ledningens starka leverans under de senaste aren.

Rotork

Stalldonféretagets rorelseresultat for 2025 var battre an marknaden forvantat sig. Samtidigt var
utsikterna nagot grumligare &n vantat. Pa kort sikt guidar Rotork for samre utsikter inom dess
energisegment, med god efterfrdgan i 6vriga segment. Dessutom har bolaget en exponering
motsvarande 10 procent av forsaljningen till mellanéstern, dar forsaljningen lar vara vikande fram till att
kriget i Iran avslutas. Darefter bor det uppsta en hel del reparationsarbete for Rotork i regionen.
Historiskt har Rotork-aktien aven korrelerat nagot med oljepriset — far vi en situation med ihallande
hoga oljepriser bor det paverka Rotork positivt pa medellang sikt. Vi minskade var position i Rotork-
aktien infér rapporten och har sedan kopt tillbaka en del. For mars manad tappade aktien -19 procent,
vilket ger en nedgang om -4 procent for helaret.

Trigano

Husbilsbolagets forsaljningsrapport for det andra kvartalet (brutet rakenskapsar) var under férvantan.
Den organiska tillvaxten landade pa cirka 5 procent, vilket ska jamféras mot var forvantan om 9-10
procent. Avvikelsen forklaras av en forsening i leverantorsledet, da en viktig leverantor drabbats av en
brand, vilket forskot vissa leveranser fran det andra kvartalet till det tredje kvartalet. Justerat for
forseningen var forsaljningen i linje med var forvantansbild. Bolagets fabriker drivs pa full kapacitet for
den resterande delen av aret, vilket bor bidra positivt till Ibnsamheten under det kommande aret, och
sannolikt kompensera for bortfallet under det andra kvartalet. Likt De’Longhi drabbades Trigano-aktien
av en allman nedgang bland konsumentrelaterade aktier i mars och foll -16 procent. Bolaget varderas
nu till EV/EBIT 5-6x, vilket kan jamforas med tioarssnittet om cirka 8x. Vart att papeka ar att den
genomsnittliga vinsttillvaxten de senaste 10 aren ar 15 procent per ar.

Asmodee

Bradspels- och samlarkortbolaget annonserade sitt forsta stora forvarv som sjalvstandigt noterat bolag.
Forvarvsobjektet, ATM Gaming, ar ett franskt bradspelsbolag som haft kraftig tillvaxt under flera ar. |
det kommande rakenskapsaret vantas man na en rérelsemarginal (EBITDA) om cirka 50 procent.
Kopeskillingen bestar av en blandning av kassa och nyemitterade aktier och innehaller
tillaggskopeskillingar. Den finansiella strukturen tilltalar, eftersom den ger goda incitament for ATM
Gamings ledning att bibehalla sitt engagemang i bolaget under kommande ar. Slar alla
tillaggskopeskillingar in landar forvarvsmultipeln pa cirka 5x EV/EBITDA. Asmodee bor dven hitta
synergier inom sarskilt forsaljning, dd man kan bredda sin redan existerande distribution av ATM
Gaming-spel fran Spanien och ltalien till andra geografier.

Trots flera kvartal som vida 6verstigit analytikernas forvantningar har Asmodee-aktien inte beldnats
sarskilt val. De starka kvartalen har framst drivits av Asmodees partnerkanal och samlarkortspel.
Utvecklingen som vi sett har ar inget som marknaden vagar extrapolera (vilket vi forstar) och &r den
forsaljningskanal som besitter hogst risk eftersom Asmodee inte sjalva ager dess IPn. Det &r dock en
god kélla for kassaflodesgenerering som i nasta steg kan finansiera ytterligare, och som over tid bor

Page 14



diversifiera Asmodees verksamhet ytterligare.
Asmodee-aktien sjonk med 4 procent i mars och har stigit marginellt sett till helaret.

Continental

Kursutvecklingen for Continental i mars var en besvikelse. Trots en lag och attraktiv vardering samt
med en intjaning som ar forvanansvart stabil pa grund av en hog andel forsaljning av ersattningsdack,
sjonk aktien med 16 procent i mars. Bolaget publicerade i borjan av manaden sitt resultat for 2025,
vilket var i linje med de tidigare kommunicerade preliminéara siffrorna. Ledningen gav ocksa en ny
guidning for helaret 2026 som var i linje med marknadens férvantningar.

Vi gissar att marknadens storsta oro just nu & om den annonserade forséljningen av ContiTech
kommer bli av i &r med tanke pa den turbulens vi just nu befinner oss i. Under nuvarande
forutsattningar tror vi det ar hog sannolikhet att ContiTech séljs kommande manader.

Sent i mars publicerades en artikel pd Bloomberg som namngav ett antal olika intressenter som lagt
indikativa bud runt 3,5-4,0 miljarder euro. Det &r i linje med vara estimat och motsvarar 17,5-20,0 per
Contitech aktie. En betydande del av forsaljningslikviden, som férhoppningsvis kommer in under det
tredje kvartalet, kommer att delas ut till oss agare. Enligt vart satt att se pa varderingen av Continental
far man darmed i praktiken Contitech gratis nar man kdper en aktie i Continental pa dagens nivaer
(drygt 60 euro per aktie).

Den 1 april holl bolaget ocksa ett "pre-close” samtal infor forsta kvartalet som signalerade fortsatt bra
aktivitet. Man har medvind i ar fran olika sjunkande ravarupriser, men olja, som &r en viktig insatsvara
for dacktillverkning, gar det nu som bekant pa fel hall. Historiskt har Continental varit skickliga pa att
justera priser och hantera stigande ravarukostnader och bolaget argumenterar att de kommer lyckas
med detta aven denna gang, om an med en viss fordrojning.

For innevarande ar handlas Continental, justerat for en kommande férsaljning av ContiTech, till mycket
laga 7x P/E 2026e. Som jamforelse varderas Michelin och Pirelli till motsvarande 10,5x och 12x. Det
finns inte ndgon fundamental anledning till att det ska vara nagon rabatt éverhuvudtaget. Continental
har darutover ett starkt kassafldde och en avkastning pa sitt kapital langt 6ver sin kapitalkostnad.

Sa& sammanfattningsvis ar Continental en stor position i fonden pa grund av 1) Cirka 50 procent
potential for att varderas i linje med konkurrenter 2) En utdelning som ger cirka 4,5 procent i borjan av
maj 3) Atminstone 10 euro per aktie i extrautdelning under hosten vilket i s fall ger en total utdelning
pa cirka 20 procent i ar.

SLP

Aven SLP hade en svag utveckling i mars. Fastighetssektorn hade generellt en svag utveckling i
Europa, med kraftigt stigande rantor till foljd av inflationsoro driven av hégre energipriser. SLP foll dock
mer an sektorn utan nagon tydlig forklaring. Givet den tunna likviditeten, gissar vi att det ar utfléden
som har pressat aktien.

Under manaden forvarvade SLP fastigheter for narmare 900 miljoner kronor och tecknade tre nya
hyresavtal. Aktien handlas nu i linje med sektorn sett till kassaflodesmultiplar, vilket framstar som
anmarkningsvart givet det vardeskapande bolaget har levererat de senaste aren. SLP var det enda
bolaget pa Stockholmsborsen som uppvisade positiva vardeforandringar under hela perioden
2022-2024, och vi ser inget som talar for att denna trend skulle brytas.
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De nytecknade hyresavtalen stodjer var syn pa fortsatt positiv nettouthyrning framover. Aktien backade
drygt 11 procent under mars och vi 6kade var position pa laga nivaer.

Summering

Fondens investeringsfilosofi bygger pa fundamental analys, "stock picking” med en koncentrerad
portf6lj och ett visst lager av makro pa det. Nar en extrem handelse skedde som den 28:e februari, dar
absolut ingen vet vad de nya forutsattningarna ar, fungerar saklart inte portféljien som det var tankt.
Darfor har var utveckling varit svag i mars och darfor utvecklades ocksa fonden, med en palett av
starka attraktiva bolag, mycket starkt absolut och relativt den 31 mars och 1 april da det borjades prata
om nagon form av vapenstillestand.

Vilka forandringar har vi gjort under turbulensen? Under manadens forsta vecka hade vi turen att det
fanns en stor kdpare i Kalmar och vi fick salt storre delen av positionen pa bra nivaer. Det ar ett bra
bolag som vi &gt i flera ar, men aktien ar mindre likvid och per den sista februari var uppgangen i ar
hela 20 procent. Den andra positionen vi avyttrade var Babcock som forra aret steg med 148 procent
och i januari med ytterligare 15 procent. Trots ett nytt krig bérjade férsvarsrelaterade aktier utvecklas
svagt i mars och vi hade redan pabdrjat en avyttring av varderingsskal. En tredje position som varit en
stark bidragsgivare for fonden, haller vi pa att avyttra och vi aterkommer till det.

I mars har vi initierat tre mindre positioner i nya bolag som vi hoppas aterkommai till i kommande
manadsbrev. Darutover passade vi pa att képa mer aktier pa valdigt pressade nivaer i De’Longhi,
Rational, Trigano, Hill & Smith, Volution, SLP, Rotork och Invisio. For att illustrera volatiliteten pa
aktieniva kan namnas att Invisio, utan nyheter en dag i slutet av manaden sjonk hela 10 procent (som
mest hade aktien intramanad sjunkit 26 procent). Tre dagar senare, den 1:a april, handlades aktien 16
procent hogre. Man slutar aldrig att forvanas over kortsiktiga rorelser inom tillgangsklassen smabolag.

Nedgangen pa bred indexniva har daremot varit forhallandevis begransad.

Kalla: Kepler Cheuvreux

For varje dag som gar 6kar skadan och konsekvenserna for varldens energimarknad, vilket syns i ett
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gradvist stigande VIX-index.

Thee VIX s making “higher lows™ since the conflict has started from & bow level

Kalla: Bloomberg, Kepler Cheuvreux

Historiskt sett har kraftiga dkningar av oljepriset till f6ljd av geopolitiska chocker endast haft en tillfallig
paverkan for varldens aktiekurser. En sak att ha i atanke denna gang ar att varlden aldrig tidigare varit

sa skuldsatt som den ar nu, och mojligheterna for lander att stotta dess konsumenter och industrier &r
betydligt mer begransad an tidigare.

Change in SEF 500 around peopolincally driven o price spakoss
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Kéalla: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Med traditionella matt matt ar aktiemarknaderna i ett 6versalt lage, se nedan Euro Stoxxx 50.
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1 Eure Stoas 50 Price Return oversold or overbought?
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Kélla: Goldman Sachs
UBS visar samma sak nedan da deras modeller med traditionella matt matt, blinkar gront for en
betydande rekyl. Ovissheten har och nu ar dock monumental.
S&P 500 vs Early Warning Signal (2.5 stdev)
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Kalla: UBS

Sentimentet hos amerikanska investerare ar negativt, men langt ifran nagra rekordnivaer.

Exhibit 3 US Equity Sentiment Indicator equals 0.9
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Kéalla: Goldman Sachs
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Den amerikanska konsumenten ar daremot rekorddeppig, se nedan matt 6ver narmare 50 ar. Det star i
skarp kontrast till budskapen fran den amerikanska administrationen. Men det ar ocksa en starkt
bidragande orsak till att Trump blev vald — ett allmant missndje.

THART OF THE DAT:

U b confdenie i mear s st baweil wabas o reoed fted 4 vl increase in fuel pises des 10 the Loalit in lian
i Univadsity of Michigam C Santi Survey Index

120 4

T2 00 82 64 56 63 90 92 %4 96 39 00 02 0= 05 08 10 12 M 16 18 10 33X 24 26
Seagrce: Usiversity of Michiges, Goldman Sachs Glabad i Research

Goldman Sachs geopolitiska riskindex var pa ungefar samma niva som vid krigsutbrottet 2022.

Where is the Geopolitical Risk Index?
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@ Caldara and Lacoviello Geopolitical Risk Index @ Last Geopolitical index

Kalla: Goldman Sachs

Efter ett ar med bra infloden till de europeiska aktiemarknaderna, forbyttes det till stora utfloden 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)

-5
Jan=22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26

Kalla: Goldman Sachs

De senaste veckorna har finansindustrin spenderat mycket tid och kraft pa att forsoka tolka "den stora
ledarens” budskap och nar hans nasta TACO-drag kommer. Deutsche Bank har utvecklat ett "Pressure
Index” som ska vara en proxy och guide till nar det kan ske. Faktorerna ar: Befolkningens betyg av
Trump i storsta allmanhet, inflationen, utvecklingen for S&P 500 och rantan. Ju hégre niva pa indexet,
desto storre sannolikhet for en TACO. Indexet blinkar nu rétt da samtliga fyra faktorer just nu gar pa
helt fel hall.

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

Deutsche Bank pressune index (X}
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Kalla: Financial Times, Deutsche Bank

Bilden nedan visar hur vinstférvantningarna i Europa har utvecklats under arets forsta kvartal for olika
sektorer. Energi, bank och teknologi i topp medan kemi- och bilindustrin i botten.
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Kéalla: UBS

Varderingarna pa varldens olika aktiemarknader har kommit ned de senaste veckorna, men ar
generellt fortsatt 6ver 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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Kélla;: Goldman Sachs

Den kraftiga nedgangen har gjort att, oavsett hur marknaden utvecklas kommande veckor, forvantas
CTA-fonderna som har salt aktier for 250 miljarder USD i mars, kopa tillbaka en del, se tabell nedan.
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S&P 500 E-mini
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Kalla: Goldman Sachs

Nedan UBS senaste uppskattning om utvecklingen for det breda europaindexet vid olika scenarier
(Stoxx600 stangde pa 583 den 31 mars).
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Kéalla: UBS

Sammanfattningsvis ar ovissheten pa en extremt hog niva och marknaden styrs till fullo av rubriker om
utvecklingen i Iran. Att med rationellt tinkande forsdka forutsaga nar och hur ett vapenstillestand ska
ske ar omojligt. Badbollen &r hart nedtryckt och rekylen blir kraftig om en lésning kommer inom kort. A
andra sidan och diplomatiskt uttryckt, med en amerikansk administration vars policyutveckling inte
alltid uppvisar fullstandig konsistens, far en fordrojd l6sning en exponentiellt negativ paverkan pa
varldsekonomin, inklusive den amerikanska.

Sondagen den 5:e april skickade Trump ut detta meddelande som ger intryck av en person som ar i
obalans. Beskadar vi en kognitiv retardation i direktsandning? Det hojs nu roster pa flera hall for att det
25:e tillagget maste anvandas. Ett tillagg till konstitutionen som kan anvandas om presidenten inte
anses kunna utféra sitt arbete och plikter, men det blir sannolikt svart 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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el

Kalla: The Truth Social

Kommande dagar och veckor kommer fortsatt att styras helt av utvecklingen i Iran. Om Trump faktiskt
go6r vad han skriver ovan, vilket i sa fall hogst sannolikt ar ett krigsbrott, blir det inte muntert.
Energimarknaden kommer, trots ihardiga forsok fran amerikanska administrationen att framstélla det
som nagot tillfalligt, att paverkas bade kraftigt och varaktigt. Manga olika industrier kommer att
paverkas, inklusive halvledarbranschen. Ska Trump bli ihdgkommen som personen som i egen hdg
person kraschade Al-racet?

Vi haller fast vid var strategi, foljer utvecklingen tatt och noga och ser fram emot en tid nar var
analyskapacitet kommer till sin ratt och har en stdrre paverkan pa fondens utveckling, i stallet for att
som idag helt styras av makrot.

Hall ocks& 6gonen pa valet i Ungern den 12:e april dar Viktor Orban kan fa sparken efter 16 ar vid
makten. Den 7-8 april besdker vicepresident JD Vance Ungern, och tidpunkten och den politiska
kontexten gor det svart att betrakta besoket som enbart diplomatiskt och vardeneutralt. Man kan ju,
med viss forsiktighet, konstatera att valet i Ungern paverkar EU:s framtid.

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

Malmo den 9 april 2026
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