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Kare andelsagare,

Avkastning for Colosseum Global Alpha for december manad ar 2025 blev + 0,7909 %.
Sedan fondens start den 7 juli ar 2025 har avkastningen darmed uppgatt till - 1,87 %,
vilket ocksé ar fondens foérsta halvar och darmed forsta officiella kalenderar. Fondens
strategi syftar till att generera avkastning fran vad férvaltningen anser vara identifierbara
marknadsanomalier och statistiska felprissattningar. Fonden kan vara bade lang och kort
i sina positioner.

Efter en stark avkastning i féregaende manad blev decembers avkastningssiffra lite
lugnare. Eftersom férvaltningen inte aktivt soker en specifik volatilitetsniva i portfoljen
kommer volatiliteten vara ett resultat av forhallandena i den underliggande marknaden.
Nar volatiliteten ar hog i de vardepapper fonden ar aktivi kommer ocksa var avkastning
att variera i storre utstrackning an nar volatiliteten &r 1ag i underliggande marknad.

Det fjarde kvartalet praglades av en volatil marknad, séarskilt inom amerikanska
teknikaktier dar Ai relaterade nyheter haft stor paverkan pa det breda sentimentet.
Exempelvis foll Oracle cirka 40% fran topp till botten, drivet av oro for bolagets snabbt
Okande skuldsattning kopplad till uppbyggnaden av datacenter. Detta kan med spanning
féljas genom att se pa Orcales CDS.

Kalla: Bloomberg

Pa samma tema har flera andra bolag relaterade till datacenter, som CoreWeave,
uppvisat kraftiga nedgangar. Den mest uppenbara forklaringen ar 6kad skuldsattning,
men vi har aven sett flera tekniska genombrott i nartid som &ven bor ha stor paverkan pa
behovet av datorkraft. Google har exempelvis lanserat sina nya TPU:er, vilket dramatiskt
forbattrar kostnadseffektiviteten jamfort med Nvidias GPU:er. Bolaget Starcloud har dven
lyckats trana en LLM péa hardvara placerad i rymden, &ven om sakerhetsrisker for
narvarande begransar storskalig uppbyggnad. Dartill har framsteg inom edge computing
och kraftigt utokad RAM-kapacitet gjort det maojligt att avlasta enklare beréakningar lokalt,
vilket minskar behovet av ytterligare datacenterkapacitet. Exemplen ér flertaliga, men
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poangen vi vill framfora ar att den tekniska utvecklingen for narvarande gar extremt
snabbt, och att derivatan snarare ar stigande an fallande. | sddan milj¢ andras
forutsattningar for enskilda bolag fran en dag till en annan. Oavsett diskussion huruvida vi
befinner oss i en aktiebubbla eller ej rader det ingen tvekan om att vi genomlever en
investeringscykel av sallan skadat slag. Nar sa stora summor investeras i innovation foljer
ocksa tekniska framsteg enligt historisk dignitet. Fran ett investerarperspektiv blir det
avgorande att identifiera forlorarna i detta skifte och det fjarde kvartalet ar ett bra
exempel pé just hur snabbt omvarderingen kan ske fran en dag till annan.

Efter ett svagt resultat for fonden under oktober kandes det saklart trevligt att kunna ta
tillbaka forlorad mark under november. En stor del av framgangen gar att harleda till
forandringar i riskhanteringen dar vi gjorde ganska avsevarda férandringar kring bade
positionsstorlek, risktolerans och antal positioner. Vi ar agnostiska kring riktning och
vander var nettoexponering fran negativ till positiv efter marknadens rérelser. Vi har
ingen generell férhoppning eller tro om riktning i underliggande aktiemarknad utan
snarare géllande enskilda aktier utifran statistisk analys. Bruttoexponeringen &r i sin tur
en funktion av madjligheterna som marknaden erbjuder. Ser vi manga méjligheter utifran
vara strategier kommer vi ocksa férsoka fanga dessa, bade pa lang och kort sidan. Detta
innebar att fondens rorelser 6ver tid férhoppningsvis kommer att avvika fran och darmed
ha lag korrelation med den breda marknaden.

For att hantera risken anvander fonden derivat i stor utstrackning. Syftet ar att skapa en
sd asymmetrisk avkastningsprofil som mdjligt. Exempelvis, om vi kan ersatta en
aktieposition med en motsvarande options-exponering till en rimlig kostnad i relation till
avkastningspotentialen sa begransar vi nedsidan samtidigt som uppsidan bevaras. Vi
utvarderar kontinuerligt varje positions risk i forhallande till forvantad avkastning. Att
tillagga till ovan sa kan vi ocksa ha en spegelvand position i underliggande jamfort mot
derivatpositionen for att vad som kallas "handla deltat". Detta gor att redovisad
avkastning fran derivat kan vara missvisande da vinsten eller forlusten lika garna kan
komma fran positionen i underliggande eller vice versa. Utéver optioner nyttjar fonden
ocksa terminer i stor utstrackning for att hantera den 6vergripande risknivan pa
portfoljniva.

Under december manad har fonden varit aktiv i 106 olika aktier, sammanraknat langa och
korta positioner. Totalt 62.3% av dessa bidrog positivt till fondens avkastning i olika
utstrackning. Fondens korta positioner i aktier bidrog negativt under manaden medan
fondens langa positioner i aktier bidrog positivt. Fonden anvander derivat for att aktivt
justera exponeringen mellan langa respektive korta positioner och darigenom hantera
den totala risken i portfoljen. Bidraget fran fondens derivat-positioner blev 1,25% for
december manad.

Vid manadens utgang var fondens nettoexponering 12,32% och fondens
bruttoexponering 171,85%.

Med vanlig halsning,

Eric Andersson & Oleg Sutjagin
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