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Manadsrapport, juni 2026 — Catella Fastighetsfond
Systematisk

Rekordstark fastighetsmarknad — avvaktande syn pa fastighetsaktier

Den svenska fastighetsmarknaden praglas av en stark underliggande dynamik.
Direktmarknaden har utvecklats val under de senaste 12-18 manaderna med god tillgang till
finansiering och rekordhoga transaktionsvolymer. Direktavkastningskraven pressas ned i de
mest attraktiva fastighetssegmenten, sdsom lager- och lattindustrifastigheter,
dagligvaruhandel, volymhandelsfastigheter samt fastigheter kopplade till rattsvasendet. De
flesta noterade bolag har ocksa borjat skriva upp sina fastighetsvarden utifran den starka
transaktionsmarknaden, vilket bidrar ytterligare till 6kade borsrabatter.

Trots den starka direktmarknaden har fastighetsaktierna utvecklats svagt i forhallande till den
breda aktiemarknaden under det senaste aret. Under den senaste tolvmanadersperioden har
OMX Stockholm Real Estate fallit med cirka 10,5 %, medan OMX Stockholm 30 har stigit med
omkring 24,7 %. Detta trots att kassaflddena i de flesta fastighetsbolag har forbattrats markant.
Tankbara forklaringar till den svaga borsutvecklingen ar fortsatt oro kring ranteutvecklingen
framover, men ocksa en mer allméan skepsis kring kontorsmarknadens framtid. Den snabba
utvecklingen inom Al och ny teknik har bidragit till osdkerhet kring hur foretagens framtida
kontorsbehov kommer att utvecklas.

Borsen och direktmarknaden domineras av olika investerartyper

En viktig skillnad mellan direktmarknaden och aktiemarknaden ar att de domineras av olika
typer av investerare. Direktmarknaden praglas framst av langsiktiga institutionella och privata
investerare med fokus pa langsiktig vardetillvaxt och restvardesrisk. Fastigheter ses som ett
effektivt satt att fa exponering mot lokal ekonomisk tillvaxt. Valbeldgna fastigheter i
storstadsregionerna kan verka i en miljo med betydligt hogre ekonomisk tillvaxt an genomsnittet
for Sverige och darmed generera en attraktiv driftnettotillvaxt under lang tid.

Fastigheter ar dessutom en attraktiv tillgdng eftersom kassaflodena Gver tid ar reala, det vill
saga att de i stor utstrackning kompenseras for inflation genom indexregleringar. Det innebar att
langsiktiga investerare ofta ar mindre bekymrade Over att de nominella rantorna har stigit. Det
viktiga ar i stallet hur realrantorna utvecklas, alltsa relationen mellan de nominella lAngrantorna
och inflationen, samt hur tillgangen till finansiering ser ut. | ett makroscenario dar rantorna halls
uppe av hogre inflation behover detta inte vara negativt for fastighetsvardena, eftersom
driftnettona har en tydlig koppling till inflationen och darmed delvis kompenseras for detta.

Inflationen har ocksa varit positiv for de flesta noterade fastighetsbolag under senare ar,
eftersom den i manga fall har kunnat féras vidare i hyrorna och darmed stéarkt driftnettona i de
flesta segment och geografier. Det har i sin tur 6kat direktavkastningen och bidragit till starkare
ranteteckningsgrader och mer robusta balansrakningar.

Pa direktmarknaden for fastigheter har investerarna dven en mer nyanserad syn pa
kontorsfastigheter an vad som ofta aterspeglas pa borsen. Efterfrdgan bland hyresgaster starks
nu i takt med konjunkturférbattringen, sarskilt pd moderna och effektiva kontor i centrala lagen

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
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med goda kommunikationer i sdval storstader som regionala tillvaxtstader. Sarskilt i Stockholm
ar efterfragan stark i city- och innerstadslagen, dar marknadshyrorna i basta lage har natt
rekordnivaer. Utvecklingen ar daremot mer utmanande i vissa narférortslagen, sarskilt i norra
Storstockholm, dar det finns ett underliggande overskott av kontorsyta. Ett intressant exempel
ar Ericssons flytt fran Kista till Hagastaden. Bolagen minskar visserligen sin totala ytanvandning
nagot, men framfor allt &r de beredda att betala en hogre kvadratmeterhyra for att fa moderna
och effektiva lokaler i ett attraktivt innerstadslage, for att kunna erbjuda moderna kontorsmiljoer
som é&r tilltalande for bade kunder och medarbetare.

Hogkvalitativa kassafloden till attraktiva varderingar pa borsen

Till skillnad fran direktmarknaden domineras borsen i storre utstrackning av kortsiktiga aktorer
med fokus pa kassaflode och likviditet. Det leder till att hogavkastande bolag med hogre
makrorisk (dvs med fastigheter i demografiskt svaga, sma kommuner) ofta varderas relativt
hogt, medan kvalitetsbolag med lagre direktavkastning tenderar att handlas med rabatt. Dessa
investerare ar inte heller lika fokuserade pa restvardesrisk och geografiskt lage som
institutionella investerare pa direktmarknaden, eftersom deras investeringshorisont ofta ar
kortare och darmed mer inriktad pa narliggande kassafloden an langsiktiga fastighetsvarden.
Investeringslogiken &r ofta att aktien ar likvid och darmed kan séljas langt innan den
genomsnittliga kontraktstiden loper ut.

Effekten har blivit en stor skillnad i hur borsen och direktmarknaden prissatter olika
fastighetsbolag. Resultatet ar en mer narrativstyrd prissattning pa borsen, dar vissa bolag med
hogavkastande fastigheter och ldnga hyreskontrakt varderas hogt, medan huvuddelen av
bolagen med inriktning mot kontor och bostader prissatts med stora rabatter. For langsiktiga
investerare som kan analysera hur driftnettona i olika fastighetssektorer utvecklas i olika
makroscenarier innebar detta goda mojligheter att investera i hogkvalitativa kassafléden till
attraktiva varderingar pa borsen.

Investeringstema: segment med begransat utbud och god hyrestillvaxt

Fastighetsaktier erbjuder i dagslaget en attraktiv kombination av stabila kassafléden,
inflationsskydd och uppvarderingspotential. Det ar framfor allt segment med strukturellt
begransat utbud och god hyrestillvaxt som kommer att driva avkastningen under de kommande
aren: valbelagna kontorsfastigheter, samhallsfastigheter, bostader i tillvaxtregioner, lager och
latt industri samt dagligvaru- och big-box-handel. Vakanser i kommersiella fastigheter, sarskilt
kontor, tenderar over tid att samvariera med arbetslosheten, vilket gor utvecklingen cyklisk. Om
BNP-tillvaxten under 2026 och 2027 landar strax 6ver 2 % per ar (vilket ar troligt) &ar det sannolikt
att arbetslosheten sjunker med ett par procentenheter. | sé fall bor 4ven vakanserna péa
kontorsmarknaden minska, dven om strukturella forandringar i kontorsanvandandet fortsatt gor
marknaden utmanande for sekundara kontorslagen i storstaderna, sarskilti norra
Storstockholm.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
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Allt fler fastighetsbolag har under det senaste aret salt fastigheter och initierat
aktieaterkopsprogram for att utnyttja varderingsskillnaderna mellan direktmarknaden och
borsen samt starka avkastningen pa eget kapital. Flera bolag med fokus pa kommersiella
lokaler och kontor, som i dagslaget handlas till betydande borsrabatter, bedoms kunna leverera
kassaflodesavkastningar pa cirka 11-13 % per ar pa sina aktier under 2026-2027. Vid en
forbattrad konjunktur och ett mer balanserat narrativ kring kontorsmarknaden finns dessutom
god potential for en stark kursutveckling i takt med att marknaden minskar sin riskpremie for
dessa bolag. Som alltid finns det dock risker kopplade till detta, i form av hogre rantor, svagare
konjunktur, refinansieringsrisk och strukturella vakanser pa kontorsmarknaden.

Forvaltningsmodell

Med var ledande modell och aktiva férvaltning ser vi fastighetsaktier som ett attraktivt
investeringsalternativ framoéver. Vara fastighetsaktiefonder bygger pa en beproévad och
framatblickande modell som kombinerar makroanalys, bolagsfundamenta och vardering.
Modellen ar utformad for att identifiera bolag med goda forutsattningar att utvecklas vali olika
marknadsregimer, dar den prognostiserade kassaflddesavkastningen pa aktierna stalls i
relation till respektive akties avkastningskrav, vilket bestams utifrén risken i fastighetsportfoljen
och bolagets belaningsgrad. Malet ar att identifiera bolag med god riskjusterad avkastning,
starka balansrakningar, god likviditet och stabila intakter. De storsta innehaven i vara tva fonder
(Dios, Platzer, Stenhus Fastigheter, Altra Fastigheter, Wihlborgs och Balder) forvantas ha en god
driftnettoutveckling framover och handlas till betydande rabatter.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
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Makro och fastighetsmarknadsmodeller

Modell for OMX Stockholm Real Estate

Modell OMX Stockholm Real Estate (Index)
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Var framatblickande modell for OMX Stockholm Real Estate indikerar att marknaden fér
nérvarande éar lagt varderad i relation till de underliggande makroekonomiska fundamenta, det
vill séga BNP-tillvaxt, inflation, marknadsrantor och kreditmarginaler. Trots att de langa
marknadsréantorna har stigit under de senaste aren har nedgangen i fastighetsaktier varit stérre
dn vad som kan motiveras av dessa fundamentala makrofaktorer. Sammantaget pekar
modellen pa att marknaden i dagslédget handlas cirka 14 % under modellens vérdering
(framatblickande per augusti 2026). Givet modellens genomsnittliga prognosfel bedéms ett
rimligt véarderingsintervall ligga mellan cirka 4 % och 24 % hégre én dagens niva i augusti.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
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Kassaflodesavkastning per aktie (y-axeln) och avkastningskrav (x-axeln) for de
noterade fastighetsbolagen

Kassaflodesavkastning 24M (y/y, %)

Kassaflodesavkastning 24M (y/y, %)
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Grafen visar bolagens prognostiserade kassaflodesavkastning till stamaktiedgarna under de
kommande tva aren i relation till vart bedémda avkastningskrav. Avkastningskravet baseras pa
var bedémning av bolagens marknadsyield samt belaning. Dagens laga aktiepriser gor att flera
bolag med tyngdpunkt inom kontor och kommersiella fastigheter (som Dids, Stenhus
Fastigheter och Platzer) forvéntas ha kassaflédesavkastningen pa ca 11-13 % per ar under
kommande ar. Detta géller i ett scenario dar den ekonomiska tillvaxten ligger pa eller strax Gver
2 % och arbetslosheten sjunker. Historiskt har det funnits en tydlig samvariation mellan
arbetsloshet och vakansgrader inom kontor och kommersiella fastigheter, vilket ytterligare
starker investeringscaset i ett scenario med ett forbattrat konjunkturldge under 2026 och 2027.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.



F( < i Catella Fastighetsfond
part of advisense @ Systematisk

Modell for den svenska BNP-tillvaxten
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--------- GDP indicator (y/y, %)

Den svenska ekonomin har befunnit sig i en gradvis stérkande tillvaxtkorridor. Siffrorna for forsta
kvartalet, tillsammans med revideringar av nationalrédkenskaperna, visar att den historiska
tillvéaxten varit starkare én tidigare bedémt, men att tillvixtmomentumet ar ndgot svagare. Under
det férsta kvartalet foll BNP med 0,2 % jamfért med féregdende kvartal, samtidigt som den
O6kade med 2,0 % i arstakt. Svagheten forklaras framst av en stérre nedgang i offentlig
konsumtion och investeringar efter den kraftiga uppgangen under fjérde kvartalet.
Hushallskonsumtionen, som just nu &r den viktigaste efterfragekomponenten, utvecklades
daremot starkare an vantat. Faktorer som driver tillvaxten 2026 férvantas vara en expansiv
finanspolitik, driven av betydande investeringar inom infrastruktur och forsvar, samt att det ar
valar och att flera atgardspaket har presenterats for att skydda hushallen mot stigande energi-
och ravarupriser. Modellen indikerar en tillvéaxt pa 2,1 % i drstakt i september 2026. Givet
modellens genomsnittliga prognosfel bedéms ett rimligt intervall ligga mellan cirka 0,7 % och

3,5 %.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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Modell for den svenska KPI-inflationen

CPlinflation model (y/y, %)
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Inflationstrycket har varit lagt i Sverige under senare ar och KPI-inflationen har tydligt trendat
nedat. Inflationstakten enligt KPl var -0,1 % i april 2026, vilket var en nedgang fran 0,5 % i mars.
Manadsférandringen fran mars till april var -0,6 procent enligt KPI. Detta trots att energi- och
ravarupriser har stigit markant i och med stdangningen av Hormuzsundet. Den framatblickande
modellen indikerar en fortsatt [3g KPl-inflation fram till efter sommaren, da framfér allt
importindex véntas stiga kraftigt (Sverige importerar betydande méangder energi och ravaror).
Anledningen till att det tar sa pass lang tid for pris6kningarna att sla igenom i inflationen ar
allméanna trégheter i systemet. Sammantaget talar detta for att pris6kningarna hinner sla igenom
i systemet fram till oktoberinflationen, ndgot som é&r positivt for de kommersiella hyrorna infér
2027.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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Modell for den svenska 10-ariga statsobligationsrantan

Model 10-arig statsobligationsranta (%)
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Langrantorna har stigit kraftigt under de senaste aren, fran historiskt extremlaga nivaer under
2015-2021. Efter en temporéar nedgang i rantekurvan mellan hésten 2023 och hésten 2024 har
den uppatgdende trenden atertagit fart och forstarkts ytterligare av den geopolitiska
turbulensen. Var modell indikerar ett fortsatt tryck uppét pa langrantorna, framst drivet av ett
Okat inflationstryck framover. Samtidigt har den tioariga statsréntan stigit kraftigt i relation till de
underliggande makroekonomiska fundamenta under det senaste aret och ligger nu néra den
ovre gransen i modellens genomsnittliga felmarginal. Det &r inte osannolikt att fler positiva
overraskningar relaterade till utvecklingen i Mellanéstern kan leda till en temporéar nedgéng i
rédntorna, i riktning mot eller under modellens jamviktsniva under kommande ménader.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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National Financial Condition Index

NFCI (National Financial Conditions Index)
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=== NFCI| (National Financial Conditions Index)

Chicago Feds National Financial Conditions Index (NFCI) ger en omfattande veckovis
uppdatering av de finansiella férhallandena i USA, avseende penningmarknader, skuld- och
aktiemarknader samt det traditionella banksystemet och det sa kallade “skuggbanksystemet”.
Positiva varden i NFCl indikerar finansiella forhallanden som ar mer atstramade &n
genomsnittet, medan negativa vérden indikerar finansiella forhdllanden som ar mer expansiva
an genomsnittet. Det nuvarande indexvérdet pa -0,51 indikerar ett historiskt starkt sentiment pa
det globala finansiella systemet och en allméan god finansiell likviditet. Detta utgor ett stod fér
tillgangspriser generellt.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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Om fonderna

Catella Fastighetsfond Systematisk

Catella Fastighetsfond Systematisk ar en dagligen handlad UCITS-fond. Fonden ar datadriven
och baseras pa en modellportfélj som uppdateras dagligen. Vi analyserar lopande risken i
fastighetsbolagen utifran vilka fastighetstyper bolagen har, deras kapitalstruktur samt de
makroekonomiska forutsattningarna i de geografier dar fastigheterna ar beldgna. Modellens
princip ar att fastighetsbolag med likartad risk i sina fastighetsportfoljer ocksa ska ha en
likvardig avkastning.

Fondens utveckling

Fonden avkastade totalt 4,6 % i maj 2026, vilket var 1,2 procentenheter battre an
jamférelseindex. De aktier som bidrog mest till utvecklingen under manaden var Stenhus
Fastigheter, Altra Fastigheter och Trianon. Per den 29 maj 2026 hade fonden avkastat -25,1 %
sedan start den 14 april 2022, vilket var 4,4 procentenheter éver jamforelseindex.
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Catella Fastighetsfond Systematisk Select

Catella Fastighetsfond Systematisk Select ar en kvartalsvis handlad aktiefond som har storre
frinetsgrader att félja var marknadsledande fastighetsmarknadsanalys i portfoljférvaltningen.
Fonden ar datadriven och baseras pa en modellportfolj som uppdateras dagligen. Vi analyserar
lopande risken i fastighetsbolagen utifrdn bolagens fastighetsbestand och kapitalstruktur.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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Modellens princip ar att fastighetsbolag med likartad risk i sina fastighetsportfoljer ocksa ska ha
en likvardig avkastning.

Fondens utveckling

Fonden avkastade totalt 5,6 % i maj 2026, vilket var 2,2 procentenheter battre an
jamforelseindex. De aktier som bidrog mest till utvecklingen under manaden var Altra
Fastigheter, Brinova och Castellum. Per den 29 maj 2026 hade fonden avkastat 5,7 % sedan
start den 28 april 2023, vilket var 2,0 procentenheter dver jamforelseindex.
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Vill du veta mer om strategin i vara fastighetsaktiefonder eller diskutera
investeringsmojligheter? Kontakta oss garna — vi berattar mer om hur vi positionerar oss for att
dra nytta av nasta fas pa marknaden.

L4as mer om vara fonder:

https://fcgfonder.se/funds/catella-fastighetsfond-systematisk/

https://fcgfonder.se/funds/catella-fastighetsfond-systematisk-select/

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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Kontakt
Arvid Lindqvist

arvid.lindqvist@fcgfonder.se
0703-298165
Fondfdrvaltare

FCG Fonder

Catella Fastighetsfond
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Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Lés informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.

Om du inte langre vill fa véra utskick kan du avregistrera dig genom att svara pa mailet.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
minska i varde, och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Det har &r marknadskommunikation.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.



