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Manadsrapport, juli 2026 — Catella Fastighetsfond
Systematisk

Rekordstark fastighetsmarknad skapar potential for fastighetsaktier

Den svenska fastighetsmarknaden praglas fortsatt av stark underliggande dynamik.
Direktmarknaden har gradvis starkts under de senaste 12-18 manaderna, med god tillgang till
finansiering och rekordhoga transaktionsvolymer. Bade antalet transaktioner och den totala
transaktionsvolymen har fortsatt att 6ka under forsommaren och ligger nara historiska
rekordnivaer. Marknaden drivs av bade privata och institutionella aktérer, men vi har dven sett
ett antal storre strukturaffarer dar noterade fastighetsbolag finns pa bade képar- och
séljarsidan. Exempel ar Wihlborgs kop av en kommersiell fastighetsportfolj fran Castellum till
ett varde av cirka 13 miljarder kronor forra veckan samt PPl:s kop av en stor
samhallsfastighetsportfolj fran SBB tidigare i var, till ett varde av cirka 32 miljarder kronor, varav
26,5 miljarder kronor avsag Sverige. Direktavkastningskraven pressas ned i de mest attraktiva
segmenten, sadsom lager- och lattindustrifastigheter, dagligvaruhandel,
volymhandelsfastigheter samt fastigheter kopplade till rattsvasendet. De flesta noterade bolag
har ocksa borjat skriva upp sina fastighetsvarden under de senaste kvartalen mot bakgrund av
den starka transaktionsmarknaden. Eftersom fondens avkastning till betydande del drivs av
utvecklingen i fastighetssektorn som helhet ar utvecklingen péa direktmarknaden central fér
bade fondens framtida utveckling och vara investeringsbeslut.

Fastighetsaktierna har fortsatt att utvecklas svagt i férhallande till den breda aktiemarknaden.
Den svaga utvecklingen eskalerade fram till for ndgon vecka sedan. Under den senaste
tolvmanadersperioden har OMX Stockholm Real Estate fallit med drygt 17 % fran redan laga
nivader, medan OMX Stockholm 30 har utvecklats starkt och stigit med omkring 29 %. Detta trots
att kassaflédena i de flesta fastighetsbolag har forbattrats markant under perioden. Tankbara
forklaringar till den svaga borsutvecklingen under varen ar oro kring réanteutvecklingen och
forvantningar om framtida rantehojningar fran de stora centralbankerna. Dartill har en mer
allman skepsis kring kontorsmarknadens framtid tyngt sektorn, framfér allt drivet av den snabba
utvecklingen inom Al och ny teknik, som har skapat osdkerhet kring foretagens framtida
kontorsbehov. Se vart manadsbrev for juni for ett mer ingdende resonemang i denna fraga. Trots
att det senaste vapenstillestandet i Mellandstern har lett till att oljepriserna fallit tillbaka till
nivaerna fran februari, inflationsférvantningarna sjunkit globalt, férvantningarna pa
centralbankshoéjningar reviderats ned och langrantorna fallit med cirka 20 punkter har
kapitalflodena fortfarande inte dtervant till den svenska fastighetssektorn.

Borsen erbjuder starka reala kassafloden till attraktiva varderingar

En viktig forklaring till dagens stora rabatter pa noterade fastighetsbolag &r att bérsen och
direktmarknaden prissatter fastigheter olika. En viktig skillnad handlar om investerarnas
avkastningskrav. Direktmarknaden domineras av langsiktiga institutionella och privata
investerare med fokus pa real avkastning, langsiktig vardetillvaxt och restvardesrisk. For dessa
investerare ar fastigheter attraktiva eftersom kassaflodena i stor utstrackning ar reala genom
indexreglerade hyror och darmed 6ver tid kan kompensera for inflation. Valbelagna fastigheter i
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starka tillvaxtregioner ger dessutom exponering mot en stark lokal ekonomisk tillvaxt och
darmed goda forutsattningar for langsiktig driftnettotillvaxt. De reala avkastningskraven pa
direktmarknaden fokuserar pa langsiktiga kassafloden och l&ngsiktiga inflationsforvantningar
och ar darfor trogrorligt over tid.

Borsen praglas daremot i hogre grad av kortsiktiga floden, snabbt fordndrade sentiment och
narrativ, samt fluktuerande floden och likviditet. Marginalprissattaren ar ofta retailinvesterare,
direkt i aktierna eller via fastighetsaktiefonder och smabolagsfonder. Dessa investerare har
storre fokus pa narliggande kassafloden an pa langsiktiga fastighetsvarden. Det gor att bolag
med hog lopande avkastning ibland varderas relativt hogt trots hogre makro- eller
restvardesrisk, medan bolag med starka ldngsiktiga reala egenskaper kan handlas med
betydande rabatter. Férandrade sentiment och narrativ gér ocksa att avkastningskraven snabbt
kan férandras baserat pa den upplevda risken i olika fastighetssegment och geografier.

Borsens avkastningskrav pa fastighetsbolagen kan periodvis avvika ganska mycket frén
direktmarknadens. P4 direktmarknaden styrs avkastningskraven framst av den langa realrantan
och tillgadngen till finansiering, eftersom fastigheter betraktas som reala tillgdngar med
inflationsskyddade kassafléden. Pa borsen paverkas prissattningen daremot mer av nominella
rantor, kapitalfloden samt kortsiktigt sentiment, narrativ och allmént flockbeteende. Det har
skapat en tydlig varderingsdiskrepans: reala kassafléden och langsiktiga fastighetsvarden kan i
dag kopas till betydligt lagre varderingar pa borsen an pa direktmarknaden. Historiskt sett
brukar sddana skillnader minska over tid, eftersom de skapar starka incitament for noterade
bolag att sélja fastigheter till direktmarknadens hogre varderingar, frigbra kapital och aterkopa
egna aktier till stora rabatter. Detta monster syns redan hos flera bolag, daribland Castellum
och Altra Fastigheter, men aven flera andra (mer om bolagens aterkdp nedan). For investerare i
fastighetsaktier skapar det ett attraktivt ingdngslage. Resonemanget starks av att var modell for
OMX Stockholm Real Estate indikerar att fastighetssektorn i dagslaget ar tydligt nedpressad i
relation till underliggande makrofundamenta, dven med hansyn till att ldngréantorna har foljt en
stigande trend under senare ar.

Investeringstema: strukturell hyrestillvaxt, rabatter och aterkop

Fastighetsaktier erbjuder i dagslaget en attraktiv kombination av stabila kassafléden,
inflationsskydd och uppvarderingspotential. De segment som beddms ha bast forutsattningar
att driva avkastningen under de kommande aren ar framfor allt de dar utbudet ar strukturellt
begransat och hyrestillvaxten god. Det galler valbelagna kontorsfastigheter,
samhallsfastigheter, bostader i tillvaxtregioner, lager och latt industri samt dagligvaru- och
volymhandel. Inom kommersiella fastigheter, och sarskilt kontor, tenderar vakansgraderna over
tid att samvariera med arbetslosheten. Om BNP-tillvéxten under 2026 och 2027 landar pa ca 2-
2,5 % per ar ar det sannolikt att arbetslésheten gradvis sjunker. | ett sddant scenario bor dven
kontorsvakanserna minska, dven om strukturella férandringar i kontorsanvandningen fortsatt
gor marknaden utmanande for sekundara kontorslagen, sarskilt i norra Storstockholm.

Allt fler fastighetsbolag har under det senaste aret salt fastigheter och initierat
aktiedterkopsprogram for att utnyttja varderingsskillnaden mellan direktmarknaden och bérsen
samt starka avkastningen péa eget kapital. For bolag som handlas till stora substansrabatter kan
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aterkop vara ett mycket vardeskapande alternativ till nya fastighetsforvarv. Flera bolag med
fokus pa kommersiella lokaler och kontor handlas i dag till betydande borsrabatter och bedoms
kunna leverera kassaflodesavkastningar pa cirka 12-14 % per ar under 2026-2027. Dessa
estimat baseras pa att bolagens fria kassafloden aterinvesteras i fastighetsmarknaden till
radande direktavkastningskrav. Om kapitalet i stallet anvands till terkop av egna aktier till
rabatter som i manga fall uppgar till 6ver 50 %, kan den potentiella kassaflodesavkastningen
forbattras ytterligare med ett par procentenheter.

Varderingsgapet skapar potential for dubbel omprissattning

Vi star infor en intressant fas for den noterade fastighetssektorn. De senaste 18 manadernas
utfléden ur marknaden har skapat en situation dar bolagen, enligt var bedémning, ar ojamnt
prissatta i relation till sina underliggande risknivaer. Riskbedémningen baseras pa vilka
fastighetssegment och geografier bolagen ar exponerade mot samt deras totala belaningsgrad
(inklusive lan och eventuella preferens- och D-aktier). Marknaden har tydligt praglats av
momentum: aktier med stark historisk utveckling har attraherat fortsatta infloden, medan aktier
i nedattrend har stamplats som forlorare och pressats ytterligare av utfloden. Samtidigt har det
totala nettoflodet i sektorn varit negativt. Detta trots att manga av rabattbolagen 6ver tid har
stabila driftnetton som tenderar att folja den allmanna ekonomiska utvecklingen i respektive
geografi. Situationen skapar mojligheter for kunniga investerare, eftersom bolag med likartad
riskniva i dag uppvisar stora skillnader i kassaflédesavkastning, baserat pa prognostiserad
driftnettoutveckling och dagens aktiekurser. Investerar man i ratt bolag i den marknadsmiljon
finns det mycket att vinna.

Detta skapar potential for tva parallella omprissattningar framover. Den forsta ar den nyss
namnda relativa omprissattningen inom fastighetssektorn, dar dagens stora varde-
/riskspridning mellan bolagen gradvis kan minska nar investerarkollektivet i hogre grad
identifierar mojligheten att omallokera fran bolag med lag riskjusterad avkastning till bolag med
hogre riskjusterad avkastning. | ett sddant scenario bor vissa fastighetsbolag med stora
momentumdrivna borspremier kunna tappa relativt sett, medan bolag med betydande rabatter
men stabil driftnettoutveckling sannolikt utvecklas starkare. Den andra ar en bredare
omprissattning av hela sektorn. Var modell for OMX Stockholm Real Estate indikerar att
fastighetssektorn i dagslaget handlas cirka 25 % under modellvardet, vilket baseras pa
underliggande makrofundamenta. Det ar sannolikt att dessa tvd omprissattningar samvarierar.
Varde-/riskspridningen mellan bolagen minskar sannolikt nar kapitalflodena atervander till
fastighetssektorn. Nar detta sker kommer nya investerare in i fastighetssektorn och soker efter
den basta riskjusterade avkastning som marknaden erbjuder. Den dubbla
omprissattningspotentialen i fastighetssektorn skapar intressanta mojligheter for investerare
som tidigt kan identifiera den.

Forvaltningsmodell

Véra fastighetsaktiefonder bygger pa en beprovad och framatblickande modell som
systematiskt kombinerar makroanalys, bolagsfundamenta och vardering. Modellen ar utformad
for att identifiera bolag med goda forutsattningar att utvecklas val i olika marknadsregimer, dar
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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
framdver och handlas till betydande rabatter.

Forvaltningsmetodik: Makro och fastighetsmarknadsmodeller

Modell for OMX Stockholm Real Estate

Fair value Model Equity (Index value)
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Var framatblickande modell for OMX Stockholm Real Estate indikerar att marknaden fér
nédrvarande &r lagt varderad i relation till de underliggande makroekonomiska fundamenta, det
vill séga BNP-tillvaxt, inflation, marknadsrantor och kreditmarginaler. Trots att de langa
marknadsrantorna 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 25 % under modellens vérdering
(framétblickande per september 2026). Detta kan jamféras med ett varde pa cirka 14 % under
modellens vérdering i bérjan av juni, déar skillnaden framfor allt kan férklaras av den kraftiga
nedgangen i fastighetsaktiemarknaden under manaden. Givet modellens genomsnittliga
prognosfel bedoms ett rimligt varderingsintervall ligga mellan cirka 14 % och 36 % hégre 4n
dagens niva i september.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengarna som investeras i fonden kan bade 6ka och
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Kassaflodesavkastning per aktie (y-axeln) och avkastningskrav (x-axeln) for de
noterade fastighetsbolagen

Cash-flow return 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, Altra Fastigheter och Platzer) férvantas ha en kassaflodesavkastning pa cirka 12-14
% per ar under kommande ar. Detta géller i ett scenario dar den ekonomiska tillvaxten ligger i
intervallet cirka 2-2,5 % och arbetslésheten sjunker. Historiskt har det funnits en tydlig
samvariation mellan arbetsléshet och vakansgrader inom kontor och kommersiella fastigheter,
vilket ytterligare stéarker investeringscaset i ett scenario med ett forbattrat konjunkturldge under
2026 och 2027.
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Modell for den svenska KPI-inflationen

CPlinflation model (y/y, %)
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CPl inflation (y/y, %) CPl model
----------- Low - Model average error ----------- High - Model average error

Inflationstrycket har varit lagt i Sverige under senare ar och KPI-inflationen har tydligt trendat
nedat. Inflationstakten enligt KPI var 0,8 % i maj 2026, vilket var en uppgéng fran -0,1 % i april.
Manadsférandringen fran mars till maj var 1,0 procent enligt KPIl. Den framatblickande modellen
indikerar en fortsatt lag KPI-inflation fram till efter sommaren, da framfor allt importindex véntas
stiga kraftigt (Sverige importerar betydande méangder energi och ravaror). Anledningen till att det
tar sa pass lang tid for prisbkningarna att sla igenom i inflationen &r allménna trégheter i
systemet. | och med att oljepriset nu har fallit tillbaka till nivaerna fran februari (innan USA
initierade kriget mot Iran) 4r den indikerade importprischocken troligen bara temporér. Trots
detta ar det troligt att pris6kningarna hinner sla igenom i systemet fram till oktoberinflationen,
nagot som &r positivt for de kommersiella hyrorna infér 2027. Inflationen har stor paverkan pa
fastighetsbolagens driftnettotillvaxt (viktig i forvaltningsmetodiken).

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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Modell for den svenska 10-ariga statsobligationsrantan

Long-term interest rate model (%)
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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
under varen och férsommaren. Var modell indikerar ett fortsatt tryck uppat pa langrantorna,
framst drivet av en relativt h6g och volatil inflation framéver. Samtidigt har den tioariga
statsrdntan stigit kraftigt i relation till de underliggande makroekonomiska fundamenta under
det senaste aret och ligger néra den Gvre grdnsen i modellens genomsnittliga felmarginal.
Langrantan har gatt ned med cirka 20 punkter under de senaste veckorna, sedan den senaste
vapenvilan i kriget i Mellanostern. Det &r inte osannolikt att fler positiva 6verraskningar avseende
det framtida férvéantade globala inflationstrycket kan leda till en temporar nedgang i rantorna, i
riktning mot eller under modellens jamviktsniva under kommande manader. Langrantan ar
avgorande for bérsens avkastningskrav.

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 -0,52 indikerar ett historiskt starkt sentiment i
det globala finansiella systemet och en allméant god finansiell likviditet. Detta utgor ett stod for
tillgangspriser generellt. Sentimentet i det globala finansiella systemet ar en viktig indikator for
borsens avkastningskrav.

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 -6,5 % i juni 2026, vilket var 1,0 procentenheter under jamforelseindex.
De aktier som bidrog mest till utvecklingen under manaden var Castellum, Balder och Cibus.
Per den 30 juni 2026 hade fonden avkastat -30,0 % sedan start den 14 april 2022, vilket var 3,4
procentenheter over jamforelseindex.

Performance Catella Fastighetsfond Systematisk (Index)
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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 -5,7 % i juni 2026, vilket var 0,2 procentenheter under jamforelseindex.
De aktier som bidrog mest till utvecklingen under manaden var Castellum, Cibus och Balder.
Per den 30 juni 2026 hade fonden avkastat -0,3 % sedan start den 28 april 2023, vilket var 1,7
procentenheter over jamforelseindex.
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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 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

' Systematisk

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.

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 f4 vara 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.



