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Halsovardssektorn 2025,

ch framat

(Investerlngar mnebar en risk. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtid

2025 var ett ar praglat av tva tydliga halvor fér halsovardssektorn. Under forsta halvaret lag fokus pa
politisk osakerhet och svag finansieringsmiljé inom bioteknik. Under andra halvaret minskade den politiska
osakerheten samtidigt som finansieringsmiljon forbattrades. Darmed flyttades marknadens uppmarksamhet

till de starka fundamenta som praglar sektorn.

Rhenman Healthcare Equity L/S avslutade 2025 med en positiv avkastning. Avkastningen varierade

markant mellan olika valutaklasser pa grund av betydande valutaférandringar. Den stora skillnaden mellan
EUR/SEK- och USD-avkastning berodde framst pa férsvagningen av den amerikanska dollarn gentemot
europeiska valutor, vilket i hég grad tyngde resultatet for de euro- och kronbaserade andelsklasserna.
Skillnaden blev drygt 20 procentenheter mellan den kronbaserade andelsklassen RC1 (SEK) (+0,3 procent pa
aret) och den dollarbaserade andelsklassen IC1 (USD) (+20,9 procent pa aret).

Arsavkastning 2025 (efter avgifter)

IC1 (EUR)
6.6% 20,9% 0.3%

IC1 (USD) RC1 (SEK)

Per 31 december 2025. Besdk rhepa.se for en full dverblick av fondens avkastningshistorik.

Forsta halvaret: Volatilitet och politiska motvindar

Det forsta halvaret 2025 var svagt for halsovardssektorn pa
grund av en kombination av hog politisk osakerhet, en svag
finansieringsmiljo for bioteknikbolag och en lag niva av aktivitet
av fusioner och foretagsforvary (M&A).

Aret borjade dock starkt for fonden, drivet av en rotation
in i halsovardssektorn och en stark start pa rapportsasongen.
Sentimentet férsamrades emellertid snabbt under
senare delen av det forsta kvartalet nar den politiska och
makroekonomiska osakerheten dkade. Mars var sarskilt
volatil fér sektorn, och fonden sjonk nar retorik kring tullar fran
Trumpadministrationen pressade delsektorerna medicinsk
teknik och lakemedel.

Pa "Liberation Day" i april inférde Trumpadministrationen
en global tull pa 10 procent pa alla amerikanska importvaror
tillsammans med andra hogre landspecifika tullar. Till exempel
inférdes 145 procentiga tullar mot vissa kinesiska importvaror.
Detta utloste betydande marknadsvolatilitet som paverkade
fonden, sarskilt eftersom farhagorna dkade kring stérningar i
leveranskedjor och hogre kostnader befarades inom medicinsk
teknik och lakemedel.

Miljon forblev utmanande under det andra kvartalet, med
oro kopplad till Trumpadministrationens potentiella reformer
kring lakemedelspriser, storningar hos FDA, sektorsspecifika
tullar samt nedskarningar i Medicaid-programmet
(sjukforsakring for laginkomsttagare) och i budgeten for
National Institute of Health (NIH). Detta samlade molntacke
skapade nagot av en perfekt storm, vilket blev ett sanke for
halsovardssektorn under forsta halvaret.

Finansieringsmiljon for bioteknikbolag forsamrades ocksa

under forsta halvaret pa grund av hdga rantor, regulatorisk
osakerhet och lag riskaptit hos investerare. Kapitalinfloden till
sektorn lag pa flerariga lagstanivaer. Trots positiva kliniska data
fran storre konferenser som ASCO och ADA undvek manga
investerare sektorn. Detta drabbade sarskilt sma innovativa
tillvaxtbolag, vars varderingar pressades oavsett fundamentala
kliniska framsteg.

Under forsta halvaret 2025
upplevde halsovardssektorn flerariga
bottennivaer for kapitalinfldden.

Det var darutdver lag aktivitet inom fusioner och
foretagsforvarv under forsta halvaret. Skillnaden mellan
kopares och saljares prisforvantningar var for stor, vilket
gjorde det svart att enas om rimliga premier. Stérre bolag
slog an en avvaktande ton vad galler storre investeringar i
vantan pa mer regulatorisk klarhet. Samtidigt hade manga
bioteknikbolag mognat till sjalvforsérjande mellanstora
bolag och lanserade lakemedel pa egen hand - utan att
forlita sig pa de storre lakemedelsbolagens infrastruktur.

Farhagor gallande Federal Trade Commissions (FTC)
hallning till storskaliga sammanslagningar gjorde potentiella
kopare forsiktiga. En sex veckor lang nedstangning av
den federala statsapparaten forsenade dessutom den
regulatoriska klarheten ytterligare. Slutligen var de relativt
hoga rantorna annu ett hinder for skuldfinansierade forvary,
vilket gjorde att M&A-fonstret borjade dppna sig igen forst
under andra halvaret.
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Andra halvaret: "Normalisering” och aterhamtning

Andra halvaret innebar en tydlig forbattring i
finansieringsmiljon samt minskad politisk och regulatorisk
osakerhet. Den enskilt viktigaste handelsen for forbattrat
regulatoriskt sentiment var det forsta ramavtalet inom Most
Favored Nation (MFN) i september.

MFEN programmet ar Trumpadministrationens initiativ
for att sanka lakemedelspriser och grundar sig i att koppla
amerikanska lakemedelspriser till priserna i jamforbara
vasterlandska lander. MEN-ramen visade sig vara mindre
drastiskt an marknaden férst hade befarat, framst eftersom
dess tillampning huvudsakligen begransades till Medicaid.
Medicaid star for en relativt liten del av den totala
lakemedelsnotan, varfér marknaden bedémde effekterna for
bioteknik- och lakemedelsbolag som hanterbara.

MFN-avtalen visade sig mindre
drastiska an férst befarat.

Oktober och november var fondens starkaste manader,
med sarskilt stark avkastning inom bioteknik och lakemedel.
Efter de forsta MFN-avtalen och lagre rantor 6kade M&A-
aktiviteten inom halsovardssektorn. Dessutom forbattrades
finansieringsmiljon for bioteknikbolag kontinuerligt, med
Okade kapitalinfloden i bade privata och publika marknader.

Delsektorer och portfoljen

Bioteknik var delsektorn som bidrog starkast under
aret, och stod fér mer an halften av arets avkastning.
Lakemedels- och servicebolag bidrog positivt, medan
medicinsk teknik utvecklades svagare - framst pa grund av
motvind fran tullar. Dessutom, efter stark utveckling 2024,
blev medicinsk teknik en kalla till kapital nar specialister
allokerade om kapital till bioteknik och lakemedel. | takt med
att sentimentet forbattrades dkade fonden successivt sin
exponering mot bioteknik.

Trots ett relativt svagt M&A-ar, sarskilt under foérsta
halvaret, genomférdes sex forvarv bland innehaven i fonden.
Dessa bidrog meningsfullt till fondens avkastning.

Utsikter for 2026

Vi ser 2026 som ett potentiellt "normaliseringsar”.
Halsovardssektorn garini 2026 med tva goda
utgangspunkter: laga relativa varderingar och lag allokering
till sektorn. Detta varderingsstod tillsammans med en
eventuell rotation tillbaka in i halsovard skapar goda
mojligheter for sektorn.

Ett utslag vantas troligtvis under férsta kvartalet gallande
den rattsliga grunden for Trumpadministrationens tullar.
En eventuell upphavning skulle skapa osakerhet kring det
amerikanska budgetunderskottet och troligen medféra
betydande marknadsvolatilitet.

| maj ska en ny centralbankschef utses av president
Trump nar Jerome Powells mandatperiod lOper ut. Den
nya ordférandens integritet kommer sannolikt att granskas
noggrant, och som alltid blir obligationsmarknadens dom
avgorande. Rantemiljon ar sarskilt kannbar for fondens
mindre tillvaxtorienterade bolag som ofta aterfinns inom
biotekniksektorn.

Ytterligare en viktig handelse féljer i november
nar amerikanerna gar till val. 35 av 100 senatsplatser
och samtliga 435 platser i representanthuset star pa
spel. Historiskt tenderar det sittande partiet att forlora i
mellanarsval. Republikanerna har for narvarande majoritet
i bada kamrarna, men Demokraterna ar favoriter att aterta
majoriteten i representanthuset.

Hur Trump kommer att se pa sin kontroversielle chef
for Health and Human Services (HHS), Robert F. Kennedy
Jr., efter valet ar en annan viktig fraga. Trots att RFK Jr.
mobiliserar en viktig valjargrupp idag kan hans strategiska
betydelse minska efter valet, da han ar en polariserande
figur bade inom det republikanska partiet och bland
medarbetare pa HHS.

Slutligen fortsatter vi att noga félja geopolitiska
utvecklingar och analysera deras potentiella paverkan pa
fondens avkastning och strategiska positionering framat.

Viktig information

Detta ar marknadsféringskommunikation, materialet ar endast for informationsandamal och ska inte betraktas som ett erbjudande eller en
uppmaning att salja eller kopa andelar i fonden. Las AlF-fondens prospekt samt faktablad (som kan bestallas kostnadsfritt eller laddas ned pa
www.rhepase) innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Investeringar
innebar en risk. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att investerare far tilloaka hela det
insatta kapitalet. FundRock Management Company S.A., Luxemburg, har gett Rhenman & Partners Asset Management AB i uppdrag att forvalta
portfélien i en Luxemburgregistrerad sektorfond. Rhenman & Partners har inte tillstand att ge - och kommer inte att ge - investeringsrad. Den
som overvager att investera i fonden boér forst radgdra med en professionell investeringsradgivare.
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