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Manadsrapport, oktober 2026 — Catella
Fastighetsfond Systematisk

Den senaste tidens uppgang i langrantorna har pressat fastighetsaktierna betydligt och
innebéar att osakerheten pa kort sikt ar fortsatt hég. Samtidigt indikerar var ledande
makromodell att nedgangen i fastighetsindex har varit betydligt storre an vad utvecklingen
i underliggande fundamenta motiverar. Modellen indikerar att marknaden ar tydligt
oversald. Kombinationen av laga varderingar, fortsatt god finansieringstillgang och hog
kassaflodesavkastning i flera bolag skapar enligt var beddmning ett intressant utgangslage
inom sektorn.

Ett attraktivt utgangslage for fastigheter — men rantekansligheten
tynger sentimentet

Transaktionsmarknaden praglas fortsatt av ett starkt sentiment, aven om aktiviteten har
dampats nagot efter sommaren. Investerarefterfragan ar hog pa fastigheter i attraktiva segment
och geografier, dar kapitalstarka kopare konkurrerar om tillgdngar med stabila kassafléden, lag
vakansrisk och goda langsiktiga efterfrageutsikter. Transaktionsvolymen har dessutom drivits
upp av flera storre portfolj- och strukturaffarer under det senaste aret. Under september
genomfordes 45 affarer till ett sammanlagt varde av 10,8 miljarder kronor. Antalet affarer lag
darmed over det langsiktiga manadsgenomsnittet, medan den rullande tolvmanadersvolymen
uppgar till omkring 214 miljarder kronor och fortfarande ligger relativt nara tidigare rekordnivaer.
Tillgadngen till finansiering &r god, vilket bidrar till investerarefterfragan och ger stod at
fastighetsvardena. Marknaden ar samtidigt selektiv, med sarskilt stark efterfragan pa moderna
och valbelagna fastigheter i segment och geografier med tydlig tillvaxt och god likviditet.

Pa boérsen har den senaste ranteuppgangen daremot fatt ett snabbt och tydligt negativt
genomslag. Fastighetsaktierna har fallit kraftigt, och merparten av de noterade bolagen handlas
fortsatt till historiskt stora substansrabatter, i manga fall en bra bit 6ver 50 %. Var ledande
makromodell, som vager samman bland annat BNP-tillvaxt, inflation, marknadsrantor och
kreditmarginaler, indikerar att sektorn nu ar tydligt 6versald i forhallande till underliggande
fundamenta. Modellsignalen eliminerar inte risken for fortsatt volatilitet, men talar for att
mycket av den globala ranteoron redan ar mer an val inprisad pa marknaden.

Starkare konjunktur kan ge stod at kassaflodena

Den svenska ekonomin befinner sig i en tydligt stigande tillvaxtkorridor. BNP var under andra
kvartalet 2026 3,3 % hogre an motsvarande kvartal 2025, och flera ledande indikatorer pekar pa
en fortsatt stark utveckling. En forbattrad arbetsmarknad och lagre arbetsloshet bor successivt
minska vakansrisken, sarskilt for kontor och kommersiella lokaler i attraktiva lagen i
storstaderna. Samtidigt pekar vara modeller pa att inflationen sannolikt har passerat en
bottenniva och kan komma att 6ka snabbt framdver. Om KPI-inflationen stiger under hosten
starks hyresindexeringen infor 2027, vilket ger stod at driftnettotillvaxten i bolag med vélbeldgna
fastigheter, starka hyresgaster och indexkopplade hyreskontrakt.

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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Rantelaget ar den tydligaste motkraften. Marknaden férvantar sig stramare penningpolitik
framover och langréntorna har stigit betydligt under de senaste manaderna, vilket hojer
avkastningskraven pa borsen. Om rantelaget haller i sig kommer det ocksa gradvis séatta press
pa varderingarna pa fastighetsmarknaden. Trots uppgangen i marknadsrantorna ar tillgangen till
finansiering fortsatt historiskt stark, med laga kreditmarginaler och god tillgang till finansiering,
bade inom banksystemet och pa obligationsmarknaden. Om langrantorna stabiliseras kan
fokus pa aktiemarknaden gradvis aterga till bolagens kassafloden, balansrakningar och
underliggande tillgangsvarden. Samtliga dessa faktorer har starkts betydligt under senare ar for
de flesta av de noterade bolagen och beddms aven vara starka framover.

Andrad makromiljo gor att reala tillgdngar &ter kommer i fokus

Den globala makromiljon talar for att investerare i allt hogre grad kommer att sdka tillgangar
med inflationsskyddade kassafloden under kommande ar. Hog offentlig skuldsattning,
rekordstora budgetunderskott i de flesta stora ldnder, geopolitisk oro, stora investeringsbehov
och demografiskt kostnadstryck talar for en lang period med hogre och mer volatil inflation an
under 2010-talet. | en sddan miljo blir fastigheter attraktiva nar hyresintakterna kan folja
inflationen och skuldernas reala varde urholkas 6ver tid. En rorelse mot reala tillgdngar pa de
finansiella marknaderna kan vara en kommande trigger som vander flodena pa borsen mot
fastighetssektorn igen. Effekten blir dock troligtvis selektiv: mest kapital vantas soka sig till
bolag med starka balansrédkningar, god finansiering, lag vakansrisk och exponering mot segment
dar hyresgasterna kan bara hogre hyror.

Slutsats: tydligt oversald marknad skapar god potential

Var framatblickande makromodell for fastighetsindex indikerar sammantaget att
fastighetsaktierna ar tydligt 6versalda efter den senaste tidens kursnedgang. Kombinationen av
nedtryckta borskurser och stabila kassafloden gor att den prognostiserade
kassaflodesavkastningen ser mycket stark ut i flera bolag. For de bolag som har hogst
prisjusterad avkastning uppskattas kassaflodesavkastningen till omkring 12-16 % per ar under
de kommande aren. Om dessa kassafléden kombineras med aterkop av kraftigt rabatterade
aktier kan bolagen sannolikt skapa betydande varden for aktiedgarna framover. Utfallet
forutsatter att konjunkturen fortsatter att starkas och att finansieringsmarknaden forblir val
fungerande, samtidigt som fortsatt hoga eller stigande langrantor utgor en tydlig risk.
Sammantaget ser vi ett intressant utgangslage for fastighetssektorn, men bedémer att
avkastningen i hog grad kommer att avgdras av bolagsurvalet.

Forvaltningsmodell

Véra fastighetsaktiefonder bygger pa en beprévad och framéatblickande modell som
systematiskt kombinerar makroanalys, bolagsfundamenta och vardering. Modellen ar utformad
for att identifiera bolag med goda forutsattningar att utvecklas val i olika marknadsregimer. Den
prognostiserade kassaflodesavkastningen pa aktierna stalls i relation till respektive akties
avkastningskrav, vilket bestams utifran risken i fastighetsportféljen 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.
Las informationsbroschyren och faktabladet innan du fattar nagra definitiva beslut.
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Forvaltningsmetodik: Makro och fastighetsmarknadsmodeller

Modell for OMX Stockholm Real Estate

Fair-Value modell, aktiemarknaden (Index)
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Var framatblickande modell for OMX Stockholm Real Estate indikerar att marknaden fér
nérvarande &r lagt varderad i relation till underliggande makroekonomiska fundamenta, det vill
sdga BNP-tillvéxt, inflation, marknadsréantor och kreditmarginaler. Trots att de langa
marknadsrantorna har stigit under de senaste aren har nedgangen i fastighetsaktier varit stérre
an vad som kan motiveras av dessa fundamentala makrofaktorer. Modellen indikerar att
marknaden handlas cirka 30 % under det berédknade modellvardet for december 2026. Med
héansyn till modellens genomsnittliga prognosfel bedéms ett rimligt intervall fér december 2026
vara cirka 19-42 procent 6ver dagens niva.

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.



@JFCG

Kassaflodesavkastning per aktie (y-axeln) och avkastningskrav (x-axeln) for de
noterade fastighetsbolagen

Prognostiserad kassaflodesavkastning 24M framat (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, Balder, Altra Fastigheter och Platzer) forvédntas ha en kassaflédesavkastning pa
cirka 12-16 % per &r under kommande &r. Detta géller i ett scenario dér den ekonomiska
tillvaxten ligger i intervallet cirka 2,5-3 % och arbetslésheten sjunker. Historiskt har det funnits
en tydlig samvariation mellan arbetsléshet och vakansgrader inom kontor och kommersiella
fastigheter, vilket ytterligare starker investeringscaset i ett scenario med ett forbéattrat
konjunkturlédge under hésten 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.
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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 utifrén 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 fastighetsportféljer ocksa ska ha en
likvardig avkastning.

Fondens utveckling

Fonden avkastade totalt minus 6,9 % i september 2026, vilket var 0,9 procentenheter battre an
jamférelseindex. De aktier som bidrog mest till utvecklingen under manaden var Klarabo, Nivika
och Atrium Ljungberg. Per den 30 september 2026 hade fonden avkastat minus 33,8 % sedan
starten den 14 april 2022, vilket var 4,3 procentenheter battre an jamforelseindex.
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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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Catella Fastighetsfond Systematisk Select

Catella Fastighetsfond Systematisk Select ar en kvartalsvis handlad aktiefond med storre
frinetsgrader att félja var marknadsledande fastighetsmarknadsanalys i portféljférvaltningen.
Fonden ar datadriven och baseras pa en modellportfolj som uppdateras dagligen. Vi analyserar
l6pande risken i fastighetsbolagen utifrdn bolagens fastighetsbestand, kapitalstruktur och 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 minus 7,8 % i september 2026, vilket var i linje med jamforelseindex.
De aktier som bidrog mest till utvecklingen under manaden var Nivika, Stenhus Fastigheter och
Altra Fastigheter. Per den 30 september 2026 hade fonden avkastat minus 4,8 % sedan starten
den 28 april 2023, vilket var 4,2 procentenheter battre an jamforelseindex.
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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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Vill du veta mer om strategin i vara fastighetsaktiefonder eller var investeringsmetodik?
Kontakta oss garna —vi berattar mer om hur vi positionerar portfoljerna for att dra nytta av nasta
fas pa fastighetsmarknaden.

Las mer om vara fonder:

Catella Fastighetsfond Systematisk

Catella Fastighetsfond Systematisk Select

Kontakt

Arvid Lindqvist
arvid.lindgvist@fcgfonder.se
0703-298165

Fondforvaltare

FCG Fonder

Catella Fastighetsfond

' Systematisk

Historisk avkastning &r ingen garanti fér 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.

Den analys och marknadssyn som presenteras utgor en integrerad del av fondens systematiska férvaltningsmodell
och anvands uteslutande for att forklara fondens positionering och investeringsbeslut.

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

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.



