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PAM Distressed Opportunities ("PDO") &r ett investeringsbolag som startades i slutet av 2023 for att tillvarata potentiell avkastning i kommande
styrranteskifte. Mot bakgrund av en da kraftigt inverterad rantekurva, sjunkande BNP-utsikter, kraftiga baseffekter samt faktumet att stora delar av KPI kunde
harledas till stigande rante- och boendekostnader, drogs slutsatsen att inflationen skulle fortsatta sjunka och att Riksbanken skulle sanka styrrantan. Via
emittering av preferensaktier har PDO erhallit kapital att primért investera i fastighetsobligationer vilka i varierande utstrackning handlas till stora rabatter mot
nominellt belopp. Investeringarna bygger pa att lagre rantor ska ge fastighetsbolagen lagre upplaningskostnader, forbattrade majligheter till refinansiering och
fastighetsforsaljningar samt att en lagre ranta 6kar riskviljan i kreditmarknaden och darmed priserna pa féretagsobligationer. Resultatet i PDO kommer
forenklat fran erhallna kuponger och realiserade vardeférandringar dar preferensaktierna erhaller all utdelning. Efter tre hela verksamhetsar, och darefter vart
tredje ar, kan inlésen av preferensaktier begaras till substansvardet. Emitterar PDO ytterligare preferensaktier kommer det att ske till substansvarde. Folj

utvecklingen pa www.pdoinvest.se.

Kreditmarknaden Q4 - Slutet pa rantesidnkningarna nirmar sig KPl-inflation och styrranta sedan 2021

| december sankte Riksbanken som vantat styrrantan med 25 baspunkter till 2,50 procent och USA - Sverige - Europa
guidade for ytterligare en sankning till 2,25 procent under det férsta halvaret 2025.
Sammanlagt blev det fem rantesankningar under 2024 med totalt 150 baspunkter fran 4,00
procent ned till 2,50 procent. Riksbanken hojde i december sin inflationsprognos for KPIF till
2,00 procent for 2025 fran tidigare 1,60 procent. Detta indikerar att slutet pa
rantesankningarna borjar ndrma sig och att aviserad sankning till 2,25 procent kan komma att
bli den sista i denna rantesankningscykel. Stod for att vi ndrmar oss slutet pa
rantesankningarna vid 2,25 procent finns i terminshandeln dar juni 2025-terminer pa Stibor 3-
madn, vilka under hésten handlats under 2,00 procent, sedan en manad successivt stigit upp till
drygt 2,30 procent.

—UsKPI2,7% ——SEKPI 1,6% —EUKPI23%

Aven langa rantor har stigit under hésten och den svenska 5-aringen handlas nu till 2,16 RED funderate 425.450% RS Swina2s0% - EC8 Refrate 315%

procent efter att ha stigit fran 1,65 procent en dryg vecka fére att Riksbanken sankte
styrrantan till 3,25 procent i september. Vi har under hésten I6pande férmedlat var

Overtygelse att langa rantor bottnade i september, vilket nu blir allt mer tydligt. Var analys var Inflation och styrréinta sedan 2021
da att yieldkurvan var alltfér kraftigt inverterad da 3-man statsskuldvixlar (SSVX) handlades Sverige
med 1,50 procent hogre ranta (yield) 4n 5-arig statsobligation. Speciellt som 5-aringen de ::::

senaste 25 dren handlats i snitt 0,60 procent hogre 3n 3-mdn SSVX. Skillnaden (inverteringen) 11,0% Inflation (KP1)
har nu sjunkit fran 1,50 procent till 0,26 procent och 5-aringen kan mycket val komma att “:::
handlas 6ver 3-mdn SSVX i anslutning till indikerad styrrantesidnkning under det férsta oon
halvaret 2025. 7.0%

Inflation (KPIF)

PDO Q42024 - A -
PDO hade vid utgangen av det fjarde kvartalet %-delar av portféljen investerat i fastighets- ’ g
obligationer och resterande del i bankobligationer och likviditet. Risken i portféljen ar hég TN E TR Y Y Y Y NN P
vilket synliggors av att fastighetsobligationerna i genomsnitt handlas till 91,30 procent av g PEEESE S SRR SR LR
nomine”t belopp med kuponger pé 9‘00 procent. —SE KPI1,6% ~-=-RB Styrrénta 2,50% —SE KPIF 1,8% —SE 5 ar 2,16%

Starkast utveckling under det fjarde kvartalet, precis som under det tredje kvartalet, hade det
hybrida obligationsinnehavet i Heimstaden AB med kupong pa Stibor + 5,90 procent, vilket Svensk 5-aring, 3-man SSVX och styrrantan
steg med 22,00 procent. | likhet med flera andra fastighetsbolag med hybrida obligationer har 5%

Heimstaden AB pausat sina kupongutbetalningar pa preferensaktier och hybridobligationer
vilka ackumuleras for senare utbetalning. En férklaring till kursuppgangen i
hybridobligationen ar en férhoppning att kupongutbetalningarna skall aterupptas. Ingen
sadan information har dock lamnats fran bolaget.

Totalt hade PDO kupongfordringar pa 2,77 procent av portfoljvardet hanforligt till hybrida
fastighetsobligationer vid utgangen av 2024. Dessa fordringar kategoriseras som osakra och
ingar inte i substansvardet. Dessa ackumulerade hybridkuponger ar inte avskrivna men
kommer inte att erhallas forran respektive emittent beslutar att ateruppta utdelningar till
hybrida obligationer vilket da dven 6ppnar fér utdelningar till preferensaktier, D-aktier och
stamaktier. Var forhoppning ar att flertalet av dessa emittenter ska ateruppta sina utdelningar SESE216%  —SSVX3min242%  —RB Stymanta250%
under 2025 vilket da kommer att bidra till kraftigt likviditetstillskott.

Under det fjarde kvartalet har nastan alla innehav i PDO utvecklats starkt och bidragit till

. RPN N . < Amerikansk 5 aring, 3-man och Fed Funds Rate
avkastning hanforligt till kurs och upplupna kuponger. Innehav som bidrog till negativ

6,0%

utveckling har haft 1ag exponering vilket darfor haft begrénsad portféljpaverkan. Det ligger i ss%
PDO:s placeringsmandat att investera i rantebarande vardepapper med betydande rabatt mot 5.0%
nominellt belopp vilket kommer att innebara att vissa placeringar periodvis eller :::
avslutningsvis uppvisar en negativ utveckling. iy
3,0%
Substansvirdet pa preferensaktierna i PDO har sedan start i december 2023 preliminart stigit :Z:
med drygt 14,7 procent varav preliminart 2,1 procent under det fjarde kvartalet. Denna 15%
utveckling kan generellt hanforas till Riksbankens styrrantesankningar och en 6kad riskvilja i :::
kreditmarknaden. Detta skall dock inte ses som en garanti for att PDO nar sitt avkastningsmal o0 z iz R ) .
pa 50 procent under tre ar fran start da underliggande obligationer ar riskfyllda och vardet pa os% 8 s s 8

preferensaktierna kan sjunka och dven forlora sitt varde.

—US 5 3r 4,36% —US 3-man 4,34% —FED Funds rate 4,25-4,50%

*Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) dr en referensrdnta som dnds i fil iella kontrakt d ka kronor
med rdrlig rdntebindning. Stibor dnds i obligationer och ldn och i de flesta typer av rdnte- och valutaderivat. Stibor 3-mdn
har en mycket hég korrelation till Riksbankens styrrdnta och handlades 2024-12-30 till 2,542 procent.
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Utsikter fér 2025

Svensk BNP vantas vaxa kraftigt under 2025 och 2026 padrivet av 6kad konsumtion och
investeringar som en effekt av framfor allt sjunkande rantekostnader. EU-kommissionens
prognos for svensk BNP-tillvaxt 2025 &r 1,8 procent och for 2026 ar den 2,6 procent. Mot
bakgrund av att den svenska BNP-tillvaxten under 2024 beraknas bli 0,5 procent emotser vi
framledes en kraftig 6kning i ekonomisk aktivitet och da framst i sektorer som gynnas av 6kad
konsumtion och vilka kan dra nytta av lagre rantenivaer.

Sammantaget talar det mesta for marginellt lagre styrranta, lagre borantor och darmed lagre
KPl-inflation, allt annat lika, samt hogre realloner under 2025. Detta kommer resultera i
starkare konsumtion, investeringar och hogre ekonomisk tillvaxt under 2025 och dartill
stigande under 2026. Aven om BNP-prognoserna har kommit ned marginellt under det tredje
och fjarde kvartalet ser de ekonomiska férutsattningarna generellt sett mycket goda ut infér
det kommande aret. Riskerna finns i att hogre ekonomisk aktivitet gor att inflationen stiger pa
nytt, vilket vi redan ser i USA, och pakallar en mer hokaktig installning fran Riksbanken. Men
|at oss hoppas att detta ar minst tolv manader bort.

Fastighetsbolag

De flesta féretagsobligationer pa den svenska kreditmarknaden har en rérlig kupong
sammansatt av referensrantan Stibor 3-man och ett rante-, |3s risk, paslag som satts vid
emissionstillfallet i dialog mellan investerare och emittenten. Vid ingangen av 2024 var Stibor
3-man 4,06 procent medan denna referensranta vid utgangen av 2024 var 2,54 procent.
Kraftigt sjunkande rénta har inneburit en valsignelse for fastighetsbolagen pa flera satt.

Beraknat pa en obligation om nominellt 500 miljoner kronor motsvarar nedgangen i
referensrantan en arlig rantebesparing pa cirka 7,6 miljoner kronor, bara pa den obligationen.
Utgar vi forenklat fran ett fastighetsbolag med 10 miljarder i fastigheter och 50 procents
skuldsattning, bestaende av ohedgade rorliga lan, motsvarar det en arlig rantebesparing pa
cirka 76 miljoner kronor.

Lagre finansieringskostnader har ocksa banat vag for fler fastighetstransaktioner vilket
bidragit till att de flesta fastighetsbolagen kunnat sélja bestand och minska sin skuldsattning.
Lagre skuldsattning har generellt minskat kreditrisken vilket i 6kande utstrackning har 6ppnat
for de flesta fastighetsbolagen att refinansiera utestaende obligationslan till
marknadsmassiga villkor pa kreditmarknaden. Tva sadana exempel ar ALM Equity och Genova
Property, bada bérsbolag med obligationer i PDO, vilka under det fjarde kvartalet emitterade
500 respektive 300 miljoner kronor i form av 2,5 och 3-ariga obligationer till kupong Stibor +
5,50 procent. Kupongerna i dessa obligationer uppgick vid arsskiftet till totalt 8,04 procent da
Stibor var 2,54 procent.

Mot bakgrund av en 6kad riskvilja i kreditmarknaden och indikationer att Riksbanken annu
inte genomfort sin sista rantesankning, finns det anledning att tro att trenden av 6kade
fastighets- och kreditmarknadstransaktioner kommer att besta. Troligen far vi under 2025
ocksa se generella uppvarderingar av fastighetsbestand vilket starker soliditeten och framjar
ratingen.

Base Case fér PDO under 2025 bestar

Sjunkande kortrantor gor att rantekostnaderna minskar for fastighetsbolagen samt att
fastighetsvardena stiger. Laga kortrantor kommer att besta under hela 2025 och stérre delen
av 2026 mot bakgrund av priserna pa terminsmarknaden. Successivt battre Ionsamhet och
hogre soliditet gor att kreditrisken minskar vilket 6kar accessen till kreditmarknaden. Med
fortsatt forbattrade mojligheter att refinansiera befintliga skulder och erhalla finansiering till
nya projekt 6kar aktiviteten pa transaktionsmarknaden vilket férbattrar mojligheterna att
avyttra fastighetsbestand och darmed minska skuldsattningen.

Sammantaget resulterar dessa kedjereaktioner i att riskviljan inom fastighetsmarknaden saval
som hos finansiella aktérer kommer fortsatta att 6ka. Att stora delar av detta investerar-
sentiment redan slagit igenom i prissattningarna pa kreditmarknaden ar ett tecken pa att var
arbetshypotes sedan hosten 2023 stamt. Dock kvarstar flera emittenter utan access till
transaktions- och kapitalmarknaden vilket skapar goda forutsattningar for PDO under 2025.
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Aktiekurser fastighetsbolag 2024 (indexerad)

PDO kompletterar obligationsinnehaven i fastighetssektorn med innehav i bank- och nischbanksobligationer av subordinerad karaktar och med
snittkuponger pa 10,4 procent dar emittenterna generellt utvecklats val. Med sjunkande inflation kommer realléner successivt att 6ka och andelen daliga lan
troligen minska. Vi fortsatter att bevaka priméarkarnkapitalet (CET1) for respektive emittent for att i storsta mojliga man forsdka forekomma risker
forknippade med of6rmaga att refinansiera utestaende obligationer. Innehaven i bank- och nischbanksobligationer skall beaktas som en riskbarande

kassaplacering.

INFORMATION: Huruvida PDO far ritt avseende styrrantesinkningar och utvecklingen fér primart fastighetsbolagens obligationer ar ingen garanti féor PDO:s framtida avkastning. PDO:s substansvarde
kan bade 6ka och minska i virde och det ar inte sikert att en investerare far tillbaka hela det insatta kapitalet. Ytterligare information finns att hamta pd www.pdoinvest.se. Informationen i detta
marknadsbrev tillhér PDO och ar endast avsedd som allmén uppdatering. Den ska inte ses som ett placeringsrad eller en rekommendation. Informationen kan visa sig vara inkorrekt, ofullstandig eller
inaktuell. PDO ansvarar inte for skada, vare sig direkt eller indirekt pa grund av eventuella brister eller fel i detta marknadsbrev. Informationen far inte kopieras, andras eller vidaredistribueras utan PDO:s

medgivande.
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