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Manadsrapport — September 2026

Mainatlig kommentar

Fonden minskade med -3,03 % under september, Six Return Index minskade med -1,59 %.

Arets utveckling hittills har inte varit kul fér oss andelsigare och det ir bara bittring framét som gller. Nir det 4r mérkt Gkar sannolikheten for ljus pa samma sitt som nir allt
ser bra ut Skar sannolikheten for mérker. Atminstone nir morkret respektive ljuset har bestitt under en tid. Talamod ér guld virt, annars riskerar man just nu att silja billiga
nordiska smébolag och képa Al/datacenter haussen bland de stora bolagen med fel tajming.

» Kortsidan aktier bidrog positivt under manaden med +0,89 % medan lingsidan aktier tyngde resultatet med -3,57 %. 67 % av lingsidans positioner gav negativt bidrag och det
var ingen riktig vinnare bland de lite stérre innehaven denna ménad, tvirtom si bidrog de negativt. Instalco gick starkt med sina +12,9 % men vigde for lite (knappt 5 %) av
portféljen s helt klart bra bidrag darifrin men inte tillrdckligt f6r hela portfSljen. Det dr inte ovanligt att vi har 1-2 positioner som stér f6r en stor del av en uppging under en
viss period. Dit ska vi tillbaka, troligen nir sméabolagen (ritt utvalda) fir mer kirlek dn de fir idag. Tolkningsféretridet dr 4r valdigt negativt dven med flertalet kvartal i rad med
forbittringar hos manga smabolag verkar man fortfarande titta pi dem med endast risker i fokus. Detta gor ritt valda smédbolag vildigt spinnande som investeringsmoijlighet.

Q3 rapporterna kommer snatt och med samma fina vinsttrend som de senaste 3-4 kvartalen si borde smabolags-aktierna (ritt utvalda sidana) snart borja att gi uppét. Sa
sméningom kommer en skérdetid. Det finns ménga anledningar till att smabolagen har gitt daligt. Dels var det en bubbla 2021 s det fanns mycket luft i virderingarna och det
ar inte konstigt det tar méinga ar att justera. Sen kom inflationen med rinteuppgingar vilket slar hirdare pa smabolagens resultat och virderingar. Efter detta kom
ligkonjunkturen i Norden samt en generell ligkonjunktur bland konsumenterna. En inflationschock tar tid att lika. Efter detta kunde man tro att justeringen var klar men da
kom det virsta av allt, eskalerande utfldden ur svenska smébolag. Lite sent kan tyckas.....for samtidigt under 2025/2026 si vixte vinsterna for smabolagen mer eller lika mycket
som for storbolagen. Smabolagen hat haft sin svagaste relativa utveckling mot storbolagen pa ca 25 ar. Smébolagen som grupp saknar i stort exponering mot heta omriden
sasom Al/datacenters, forsvar, global infrastruktur. Over tid vinner vinsterna men pa kortare sikt har det inte funnits speciellt manga triggers till att képa smabolagen. Har man
tilamod 4t vir tro att man med hég sannolikhet kommer fa betydligt hogre avkastning frin sméibolagen kommande dren.

Varning pa sin plats. I USA si har ett fatal aktier drivit uppgangen, rintan har gatt upp relativt snabbt och inflation 4r nidrvarande p4 lite f6r hoga nivaer. BNP-tillvixten dr smal
dir investeringar i och runt datacenters/Al forklarar stor del av den tillvixt som finns och den tillvixten ir dessutom till stor del baserad pa lan fran private credit. Detta
sammantaget leder f6r oss till jimforelser med bade borskraschen 1987 och 2000. Vi fir se framat vad som hinder helt enkelt men dessa signaler gér oss oroliga.

Vad som kommer forst av en justering nedat f6r borsindex eller uppging for nordiska smabolag édr svart att sia om, bada scenarios ér trovirdiga. Men det spelar egentligen ingen
storre roll om man har ett lite mer lingsiktigt perspektiv. Vi borde dock inte behéva vinta speciellt linge innan vi vet vad som kom forst.

Elementa ir en specialfond som har en value-GARP approach. Vi hittar storst virde i att vara contrarian i vart arbetssitt. Vi har t.o.m. en negativ korrelation till bérsen 6ver tid
trots nettolang position. I stort sett varje ging som fonden har haft en stark period sa har fondens avkastning varit battre dn den fér index sedan fondens start. Fonden dr med
andra ord ett bra inslag i en portf6lj ritt hanterad. En portfolj kan exempelvis med férdel bestd i 5-10 % Elementa och resterande del i passivt index. D4 har man historiskt slagit
index vid fondens toppar och fatt bittre riskjusterade avkastningsmatt Gver tid. Anledningen till att den bér vara 5-10% och inte mer dr att man inte ska fa f6r ont att man i
perioder halkar efter borsindex och viljer att silja fonden. For en contrarian approach leder per definition till perioder dir man underpresterar bérsen men ska som sagt efter
starka perioder totalt vara forbi bérsen i avkastning,
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Nyckeltal Manadsvis bidragsoversikt
September 2026 -3,03 % Bidrag per Exponering IB Bidrag Exponering UB
tillgangsklass (%) (%) (%)
Sedan start 65,96 %
Aktier
R 123,8 -3,57 126,9
YTD 2026 -15,85 % (ldnga)
. o Aktier
Standardavvikelse, 24M 14,70 % -51,6 +0,89 -56,3
(korta)
NAV per andel (SEK) D 1 659,62
Derivat NM. -0,29 NM.
Nettoaktieexponering 23 62,5 %
Bruttoaktieexponering 2 183,4 % Obligationer 3,6 +0,03 41
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Manadsrapport

Resultat per manad efter avgifter och kostnader (%)

JAN FEB MAR APR MA]J JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC YTD
2026 -3,60 -4,56 -4,50 2,46 6,16 -4,74 0,18 -4,84 -3,03 -15,85
2025 6,86 5,41 -3,82 3,49 -1,65 5,99 1,93 -7,43 -2,19 -1,47 -3,81 -1,01 1,19
2024 1,10 -3,58 3,92 -2,26 4,65 -0,11 0,66 0,32 -3,12 0,10 6,01 1,84 9,44
2023 1,77 -0,92 -1,27 -2,29 1,14 -1,99 -2,58 0,59 -1,51 1,14 3,40 1,08 -1,63
2022 10,07 5,35 -4,28 7,34 1,54 5,99 -4,47 2,83 3,77 0,30 -7,76 -1,53 19,08
2021 1,88 0,67 2,79 -3,16 -2,08 -4,23 -4,55 0,97 3,58 -4,44 -6,71 -1,19 -15,81
2020 3,50 6,04 1,16 5,12 0,69 1,51 6,83 2,89 -3,39 -4,92 2,51 -2,16 20,79
2019 -0,65 2,34 -1,94 0,24 -0,19 1,93 6,01 -2,13 0,73 1,35 2,59 0,99 11,58
2018 1,53 -0,62 0,85 -4,69 0,32 -0,04 0,77 2,18 0,57 1,59 0,72 -1,21 1,79
2017 0,40 0,65 -1,13 -1,30 0,40 1,05 1,51 0,79 -1,03 -0,81 -0,27 0,26 0,48
2016 -0,10 -0,11 1,67 0,75 0,71 1,05 1,63 1,81 2,92 1,75 0,32 0,70 13,88
2015 0,99 2,57 1,09 0,73 1,01 0,51 0,59 1,27 3,36 2,01 15,02

Fondinformation

Fondf6rvaltare: Marcus Wahlberg

Legal struktur: Svensk specialfond

Fondens lanseringsdatum: 5e mars 2015

ISIN: SE0006852281

Bloomberg Ticker: 1410243D:SS

Klassificeting: Notdic Long/Short Equity

Referensvaluta: SEK

Virderingsfrekvens: Manadsvis

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Fondadministration: ISEC Administration AB

Forvaltningsbolag: ISEC Services AB

Teckning: Manadsvis, senast 5 bankdagar fre den sista bankdagen i ménaden. Minsta initiala investering SEK 50 000, direfter kompletterande insittningar om
lagst SEK 5 000.

Inlésen: Ménadsvis, senast 15 bankdagar f6r den sista bankdagen i manaden. Likvidbeloppet kommer finnas tillhanda pa andelsigarens bankkonto senast den
femte bankdagen efter manadsskiftet.

Avgifter: Fast ersittning om 1,5 % arligen. Resultatbaserad ersittning om 25 % 6ver avkastningstroskeln som beriknas utifran 5 % érligen med kollektiv “high
watermark”. Debiteras minadsvis i efterskott.

Fotnoter

1) Avser den kurs som nya andelar tecknas till. Observera att avkastningen i tabellerna avser fonden som helhet. Vid beridkning av enskild andelsdgares
avkastning miéste bland annat hinsyn tas till tidpunkt fér intride i fonden.

2)  Bruttoexponering dr summan av marknadsvirdet av fondens linga och korta positioner (inklusive derivat premievirde) i férhallande till
fondférmogenheten. Nettoexponering dr marknadsvirdet av fondens linga minus korta positioner (aktier och aktielika instrument inklusive deltajusterade
derivat) i férhéllande till fondf6rmégenheten.

3)  Om fonden innechar ETF:er baserade pé aktieindex beriknas nettoexponeringen inklusive ETF:ens hévsting. Om fonden innehar optioner beriknas
bruttoexponeringen pé virdet av premierna och nettoexponeringen som deltajusterad. Detta innebir att marknadsrorelser kan leda till att fondens
nettoexponering varierar i stor utstrickning dven om portfoljen dr oférindrad i antal i vatje innehav.

Viktig information

Det finns inga garantier fOr att en investering i Elementa kommer att vara vinstgivande. De medel som placerats i Elementa kan savil 6ka som minska i virde
och det dr inte sdkert att den som investerar i Elementa aterfir hela det insatta kapitalet. En investering i fonden bér betraktas som langsiktig. Historisk
avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning.
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