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Reflektioner

Vileverioerhort intressanta tider. Allt &r
forstas inte fantastiskt nar man tacker pé
de-globalisering, varma och kalla krig, hog
inflation och hoga réntor.

Om vi avhandlar de férsta och latta
observationerna sa har exempelvis
globala aktier natt nya all-time-highs
under februari, trots allt eldnde. USA,
Japan (Nikkei225), Europa, Danmark,
Indien ar marknader som aldrig statt s&
hogt som de gjort i februari.

Vi har ocksa tidigare beskrivit de
optimistiska och hoppfulla antaganden
som generativ Al kan ha pa den globala
tillvaxten i form av 6kad produktivitet.
Sa mycket som 25 procent av alla
fulltidsjobb i bade Japan och USA kan
direkt konkurrensutsattas av Al. Inte s&
kul fér de som blir av med jobben, men
man antar i nationalekonomiska
resonemang att dessa da omskolar sig
och finner nya jobb.

Enligt Goldman Sachs berakningar pa
antaganden om en 10-rig
mognadsprocess av kraftfull Al-
acceptans och implementerande kommer
global BNP att 6ka med 1,3 procent
arligen, och storst bedoms effekten bli i
mer utvecklade lander, som exempelvis
Sverige (ca 1,5 procents hogre BNP-
tillvaxt).

Arlig BNP-forstarkning m.h.a. Al, -10&r
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Kéalla: Goldman Sachs Global Investment Research

Antaganden kan forstas andras 6ver tid
och mycket kan paverka utfallet. Men man
skall komma ihdg att investeringar i
kommunikations- och
informationsteknologi varit en viktig
produktivitetshojare de senaste 30 aren.
OECD beddmer att 30-40 procent av
effektivitetsforbattringen sedan ar 2000
har drivits av investeringar i dessa
teknologier.

Investeringar 6kar produktiviteten

Percent Share of Total Factor Productivity (TFP) Growth Percent
Explained by ICT Investment, 2000-2019
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Kéalla: Goldman Sachs Global Investment Research

| Sverige har investeringar i
teknologirelaterat enligt ovan 6kat
produktiviteten med cirka 20 procent de
senaste 20 aren.
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Nar vérldens "viktigaste” rapport slépptes
av NVIDIA i slutet av manaden sé eldade
VD:s Jensen Huang pa brasan genom att
ytterligare forstarka sin 12 manader gamla
observation (generativ Al &r som ett
iphone-6gonblick) genom att sdga att
generativ Al natt sin " tjpping point’. Med
tipping point avses en process dar man
natt en punkt efter vilken utvecklingen
sker oerhort snabbt, brett och djupt.

Detta &r forstas det som utgor karnan i
attraktionen med allt som ror Al just nu.
Och som ocksd innebér att attraktionen
kommer besté under en langre tid,
eftersom vi dannu inte med sékerhet vet
vad utkomsten kommer bli och darmed
vilka som star som vinnare.

| Al-evolutionens tidevarv s& kommer
produktivitetshdjare nummer tva ocksa
att bidra vasentligt till saval hilsa som
produktivitet, ndmligen
halsovardssektorns enastaende
innovationsférmaga.

Vi har fatt fram viktminskningspreparat,
Al-drivna lakemedelsupptakter, cell- och
dna-terapi vars utveckling gar i rasande
takt dar vi exempelvis kommit [&ngt i att
|6sa gatan om Alzheimers mm.

Viktminskningspreparaten hjélper inte
baraindivider attistorre utstrackning
kunna arbeta och vara produktiva, de
minskar &ven vardkostnaderna. | ett kort
till medelldngt perspektiv kommer
férdelarna for individer och féretag vara
mer uppenbara, liksom de minskade
vardkostnaderna for stater, men péa langre
sikt kan man férestélla sig att langre

livslangd ocksa leder till stérre
pafrestning pa pensionssystemen, med
de Okade kostnader det medfor.

Tva faktorer framstar som sarskilt
intressanta for att kunna komma till ratta
med en del av halsoproblemen varlden
Over.

Den ena faktorn &r GLP-11dkemedel som
initialt togs fram som ett Idkemedel for
diabetes 2. Den positiva egenskapen ar
att dessa lakemedel &ven sanker vikten
med 15-20 procent uthalligt over minst 4
ar. 40 procent av befolkningen i USA &r
feta eller till och med sjukligt feta. Men
vastvarldens kostvanor sprider sig snabbt
vérlden over. Idag har 38 miljoner
amerikaner diabetes, men givet andra
akommor som det bedrivs forskning pa
skulle uppemot 133 miljoner amerikaner
kunna omfattas av GLP-1-medicinering.

Den andra faktorn av betydelse &r
forskning kring férbattrad och
individbaserad behandling, diagnostik och
preventiv vard.

Med hjélp av Al férkortas
utvecklingstiden vasentligt ndr man tar
fram nya ldkemedelskandidater.

Genetiska sjukdomar kan angripas
genom att &ndra i DNA-sekvenser.

Immunterapi kommer férbattras s att
lakemedel direkt riktade mot exempelvis
cancertumorer och liknande kan angripas
genom att stddja kroppens immunforsvar.

Biosimilarer och generiska lakemedel
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sénker snabbt priserna, vilket innebar att
fler kan f& behandling an tidigare.

Blodbaserade biomarkérer har idag
betydligt hogre diagnoseffekt an tidigare
undersokningar, vilket innebéar att
sjukdomar som exempelvis Alzheimers
kan behandlas tidigare.

Breddas begreppet pa sjukdomsrelaterad
paverkan pa BNP-tillvaxt sa uppgar den till
10 procents lagre BNP-tillvaxt, enligt
berékningar som Goldman Sachs gjort.

Délig halsa drar ned potentiella tillvaxten
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three caregiving hours on average are reinvested into work by employed caregiviers, based on Lilly et al. (2007).

Kalla: Goldman Sachs

Det finns stora vinster att gora inte minst
manskliga och stora belopp att spara pa
den explosiva utveckling som
halsoforskningen nu ar inne i.

Som investerare finns det séledes
omraden som kommer vara intressanta
attinvesteraiunder manga ar framat. Vi
lever sdledes i oerhért intressanta
tider!

Konjunkturtempen

Knappt ndgot hander pa en ménad vad
anbelangar konjunkturen. Narrativet att

saker och ting kommer férbéttras vad
géller inflation och réantenivaer galler
fortfarande, men tidpunkten for
rantesankningar skjuts hela tiden framat.

Sé& lange som det inte blir hdjningar igen
kan nog marknaderna leva med det utan
att packa ihop.

Svensk arlig BNP-utveckling, -25 ar
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Kélla: Trading Economics

Amerikansk arlig BNP-utveckling, -25 ar
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Kélla: Trading Economics

Europeisk BNP-utveckling, -25 ar
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Kalla: Trading Economics
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Japansk BNP-utveckling, -25 ar Inflationsutveckling olika lander, YoY
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Kalla: Trading Economics

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kinesisk BNP-utveckling, -25 ar

Marknaden hyser en viss oro for att

ﬁ . styrrantan inte kommer sankas i en snabb
| s
M\/&\\ w‘\ o takt nar centralbankerna vél borjat. Detta
R i skulle innebéra att réntefallet ocksa
|

U ' kommer droja. Vi kan delvis hdlla med om
detta, men nér styrrantorna vél borjat falla

dé har marknadsrantorna redan borjat
Kalla: Trading Economics falla, sarskilt de kortsiktigare.

Vid en snabb okulérbesiktning av ovan Marknadsrantor och styrranta, -USA
BNP-grafer kan man konstatera att de
flesta lander ser ut att bottna ungeféar nu,
utom mojligen Japan, men dar ar
tillvaxten.

Marknaderna i sig ligger forvisso i lite olika
faser och tittar man p& borser sa ror sig

aven de lite olika, for att inte tala om
branscher och enskilda bolag.

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Inflationen ser ocksé ut att bedarra, &ven

om férandringar i korgsammansattningar | grafen framgér att kortrantan (2 4r)

bdrjar falla fore att styrréntan sénks. De

och tillfalliga effekter gor att det inte &r en . .
ldnga (10 ar) faller ddremot inte lika

lodrat utveckling.
snabbt och djupt som de korta

marknadsréntorna, men de ror sig
simultant. S den nuvarande och
illavarslande inverterade rantekurvan bor
snabbt ratta till sig.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Dessvarre finns det ingen instruktionsbok
pé hur lange FED skall pausa eftersom det
har varierat frén 3 till 12 ménader sedan
80-talet. Nu har de pausat i 7 manader,
vilket &r ngtt och jamt 6ver snittet. Borjar
de bortdt sommaren eller strax darefter,
vilket med nu tillgénglig information &r
rimligt, s& kommer réntorna redan ha
borjat falla pa. Har géller det att folja
positioneringen pa durationsbetten. |
december var det valdigt mdnga som
hade positionerat sig for rantefall pa
terminsmarknaden, medan det nu (mars)
ar f& som gor det.

S4 ha fortrostan!

Konjunkturfaser
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Kélla: Neuroquant, Alpcot.

Vi &r lite ndrmare konjunkturbotten denna
méanad an vi var foérra ménaden i Sverige.

Nar en botten sats i den globala
industricykeln &r det mycket som bra ut
pa bade kort och langre sikt.

Genomsnittlig utveckling efter
industribotten ar satt, -sedan 1948

Average cross-asset performance in the x months following an ISM trough (Data since 1948}
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Kalla: Goldman Sachs

Enligt det svenska foretaget Neuroquant
och deras Al-algoritm ser utsikterna goda
ut under forsta kvartalet, men lite
blandade under andra kvartalet.

Neuroquants prognoser for Q1 och Q2

Prognoser globala marknadsregimer fér Q1-24 och Q2-24
SANNOUKHETER FOR Q1 2024 SANNOLIKHETER FOX

REGION Qe 1 2 3 4 2 1 2 3

......

Kalla: Neuroquant, Erik Hansen
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Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pa olika
tillgdngsslag och marknader.

Aktier vs obligationer

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Aktiemarknaden ar inne i en riktig bull-
marknad och levererar klart b&ttre
avkastning an rantemarknaden, somi sin
tur préglas av forlangd vantetid pa
rantesankningar. Kuponger fortsatter
forstas att ticka in, men med
prisavkastning ar det inte mycket som
hander for nérvarande. Vi dverviktar aktier
(mot alternativa investeringar).

Vilka andra tillgangar da?

Utveckling, tillgdngsklasser, 1ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi finner ingen anledning att géra ndgon
allokeringsféréandring mellan de olika
tillgdngsklasserna.

Fordelning mellan tillgangsklasser
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Vilka 6vergripande aktiemarknader da?

Utveckling regionala borser
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta

For att sl varldsindex sé krévs dvervikter i
amerikanska och japanska aktier. Svenska
aktier har forvisso lyft under manaden,
men laggar de stora marknaderna for
heldret och senaste aret. Vi kvarhaller far
faiblesse for amerikanska och japanska
aktier annu ett tag. Samtidigt underviktar
vi nordiska aktier och tillvéxtmarknader.

Fordelning mellan regionala marknader
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Kélla: Alpcot, i SEK

Danska aktier fortsatter leverera, medan
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norska och finska aktier fortfarande Vilken typ av ranteexponering da?
kadmpar. Vi har undervikt i nordiska aktier

och har ingen sérskild preferens for ndgon Utveckling olika ranteklasser
nordisk marknad. Inom fondforvaltningen
har vi dock nagra nordiska enskilda bolag,
vilka du kan se i slutet avdenna
publikation dar vi presenterar nuvarande ‘
portfal;.

Nordisk exponering

""} Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK. High Yieldinvesteringar fortsatter att
prestera bast i en risk-on-miljo, medan

Vilka tillvaxtmarknader d&? statsobligationer (ldng duration) lider av
det lAngsamma igdngséattandet av

Kursutveckling tillvaxtmarknader réntesankningar.

Fordelning mellan olika ranteklasser
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Kalla: Alpcot, i SEK
Kélla: Alpcot, Bloomberg
Vilka alternativa tillgangar da?
Vifortséatter att dvervikta indiska och
latinamerikanska aktier pa bekostnad av Utveckling alternativa tillgdngar
asiatiska aktier.
Normalized As OF 02/27/2023
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Vi gor inga forandringar av var njugga
installning till alternativa tillgangar.

Fordelning alternativa tillgangar
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Kalla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Notabelt ar att volatilitetsindexen sjunkit
undan ordentligt for valutor. En maojlig
férklaring till detta &r att dollarn pausat i
sin rérelse och ror sig mer sidledes for
narvarande. FOr aktiemarknaden visar den
ldga VIX-nivan pa att man &r valdigt
installd pa att trenden pa borsen skalll
fortsatta upp.

Volatilitetsindex
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

En avstdmning av CNN Moneys Fear &
Greed-indikator visar att investerarna nu
upplever girighet.

CNN Money Fear & Greed-index

W WY

Kélla: CNN (2024-02-27)
INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man f& en battre
forstaelse hur placerare resonerar. Som
investerare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta
samtidigt avsldjar vart risker haller pa att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det &r dessa vi forsoker identifiera.

Globala aktier pa ATH

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Bdrsen ser fortsatt stark ut men ar
tekniskt sett overkopt kring nytt all-time-
high. En rekyl ar inte orimlig i ett kortare
perspektiv.
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Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle vara ett avslutande av det ryska
aggressionskriget i Ukraina (tyvarr inte
annu), snabbt fallande inflation, fallande
rantor (jajamensan) och en mjukare ton
(helt klart mjukare nu) fran
centralbankerna, samt tillrackligt robust
makrodata (lite blandat pa denna punkt).

Vardering globala aktier > snittet
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier har fortsatt att fordyras
eftersom kurserna nu lyfter mer én
vinstestimaten. Varderingen pa p/e 17,5 &r
over langsiktiga snittet som ligger pa 14,4.
Intressant att notera &r den lilla fiskkrog
pa vinstestimaten som faktiskt vander
upp lite igen (vilket beror pa att
amerikanska vinstestimat ater starks).

S&P500 slog igenom taket

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Under manaden har nya all-time-highs
noterats for amerikanska S&P500. Aven
om RSl &r uppstressat ar det inte frdga om
nagra extrema nivéer. Ofta kravs ett hogt
RSI for att kunna avancera vidare. En viss
forsiktighet ar dock pa sin plats eftersom
det nu ar en negativ divergens mellan
momentumindikatorer och
indexutveckling.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstas att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare &n vantat, kanske redan i juni/juli.
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Vardering amerikanska aktier > snittet Vardering svenska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

P/E-talet har pressats upp fran 20,2 till

20,6 under manaden vilket & en marginell Vinstestimaten ror sig raskt nedat, vilket

uppgang. Anledningen till att det &r tillsammans med stigande kurser skickar
upp vérderingen till 5 rssnittet pa 17.

Detta innebar att vi inte &r s lockande

marginellt 8r att vinstprognoserna ocksé
lyft ordentligt under manaden.
utav svenska aktier for ndrvarande.

Svenska aktier gnetar sig vidare uppat
Svenska smabolag (Carnegie Small Cap)
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg
Kélla: Alpcot, Bloomberg
Tekniskt sett ser svenska aktier
intressanta ut, men de &r varken billiga Svenska smabolag befinner sighégt i en
eller stéds av stigande vinstestimat, vilket sidledes kanal med snabbt fallande
gor risken hog. vinstestimat, vilket inte &r en helt optimal

combo.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor
som stabiliseras, en mindre aggressiv
Riksbank och en battre &n vantat
ekonomisk tillvaxt.
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och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Vinstlyftet later vanta pa sig
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoskurvan ser inte sarskilt
lockande ut, och varderingarna ligger klart
over snittet de senaste 10 aren.

Europa testar vingarna efter drygt 3 ar
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Genombrottet av tidigare
hogstanoteringen badar gott for
framtiden. Optimalt vill vi nu se ytterligare
uppgang och sedan rekyl ned till stodet
for att ett ljusare scenario skall tecknas in.
Men lovande ser det ut!

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pé kriget i
Ukraina, ett snabbt ersattande av rysk
energi, snabbt fallande inflation, fallande
réntor och en mindre aggressiv ECB och
att konsumtionen fortsatter pa en hdg

niva.

Vérdering europeiska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen for europeiska aktier har
smugit uppat i takt med att
vinstestimaten mojnat och kurserna
stigit. Vi ar lite bekymrade Over att kraften
i uppgang kan komma att ta slut ominte
vinstestimaten boérjar vanda upp igen.

Japanska aktier i stigande trend
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska aktier har fortsatt sin resa uppat
efter det kraftiga utbrottet ur
fortsattningsformationen som bildades
innan arsskiftet. Momentumindikatorer ar
stretchade och man far vara beredd pa
vinsthemtagningar.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
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bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och Iagre global inflation.

Japan varderas > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Efter raketfarden uppéat har varderingen
hunnit stiga trots att vinstestimaten
fortsatter upp snabbt. Nu &r japanska
aktier nagot hogre varderade an
historiska snittet.

Tillvaxtmarknadsaktier testar uppbrott

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvaxtmarknader har rort sig mer eller
mindre sidledes under de senaste 24
manaderna. | ett kort perspektiv har dessa
marknader flutit med upp, inte minst
understodd av allt intensivare kinesiska
anstrangningar att bryta nedgangen pa
deras olika borser.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,
stodatgarder fran centralbankerna,
exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser dar det ar
mojligt och rimligt.

Em-varderingen under genomsnittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Det kan vara lite utmanande att se, men
nagot haller pa att handai
tillvéxtmarknadsklustret. Vinstestimaten
ser ut att han en chans att vanda upp.
Mycket handlar om Kina och dess borser
och umbaranden. Far de successivt lite
luft under vingarna (en drake lyfter bara i
motvind) s& kan de stélla upp ordentligt,
givet Iagt stéllda forvantningar.

Indiska borsen i stigande trend

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Kalla: Alpcot, Bloomberg omrdden ddr det ser betydligt kimpigare

ut. Hég inflation och héga rdntor fortsdtter
att jobba sig igenom de ekonomiska
skikten i samhdillet. Aven att vi inte har en
global recession (utan bara i Sverige,
Tyskland och Argentina) sd kan man inte
helt avskriva att en sddan kan komma att

Brasilianska borsen fortsatter leverera

skapas. Vi dr pro-risk givet
konjunkturfasen, men dr beredda att ta
ned risken om vi bedémer detta vara bdst
for vdra kunders portfiljer.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vihar en positiv syn péa brasilianska aktier
och beddmer att deras uppgangstrend
har goda férutsattningar att fortsatta.
Nyligen gavs en teknisk styrkesignal,
nagot som brukar locka trendféljande
strategier.
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och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Styrranta och bors
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Ovan graf ger oss spelplanen som den ser
ut just nu.

Kommentar rantemarknaden

Réntelaget och makrobilden

Aktiemarknaderna och rdntemarknaderna
verkar inte vara riktigt helt dverens om
makroutsikterna. Medan aktierna hur
fortsatt att nd nya rekordhojder sé har
yield-kurvorna flyttas upp en hel del
sedan arsskiftet och ar fortsatt delvis
inverterade, vilket fortsatter att gécka
rantemarknaden och dess aktoérer. Tron
om att FED skulle komma att sénka
styrréntan aggressivt under 2024 kom av
sig, och trots att detta var enavde
underliggande drivkrafterna till deninitiala
marknadsoptimismen, s har det positiva
risksentimentet tvartom fatt &nnu mera
bransle med den sa kallade Al-boomen.

Det positiva risksentimentet kan troligen
kvarsta ett bra tag till, vilket kommer att
gynnariskfyllda tillgéngsslag sdsom
aktier. Dock kommer detta sannolikt ske
med hogre marknadsvolatilitet.

Sedan drets borjan har de férvantade
rantesankningarna ifrén FED flyttats fram
och minskat en hel del.

Inflationsforvantningarna har kommit ned
rejalt, men en annan av de bakomliggande
faktorerna &r framfor allt fortsatt battre
amerikanska ekonomiska data. Detta har
medfort att USD yield-kurvan flyttats
uppat och blivit brantare. Aven den
svenska yield-kurvan har flyttats upp pa
ett snarlikt satt. EUR yield-kurvan
daremot har pivoterat omkring 1,5 ars
|Optid, dar den kortare delen har fallit
tillbaka, medan de langre |Optiderna har
flyttats upp i ranta. Detta skulle kunna
férklaras med att den europeiska
ekonomiska data ser fortsatt relativt
dyster ut, vilket medfor att ECB borde
vara forst ut med att s&nka styrrantan.
Samma logik torde aven gélla for
Riksbanken (RB), men det &r dock
tveksamt om RB vagar g fore ECB. Det ar
aven tveksamt om ECB vagar sénka fore
FED.

Vihoppas att ECB tar sitt fornuft till fanga
och borjar att s&nka redan den 7:e mars,
eller alternativt pa nastféljande mote den
11/4. Riksbanken (RB) skulle d& med gott
samvete kunna borja sénka rantan vid
deras moéte den 27:e mars. Annars ar blir
det troligen 7/5 som géller for RB’s forsta
sankning. Vi tror att RB kan sanka med
atminstone -1,0 procentenheter under
nasta ar, och att styrréntan kommer ned
till omkring 2,75- 3,25 procent vid arets
slut.

Ranteuppgangarna i USD, EUR och SEK
har drabbat Alpcot Fixed Income fondens

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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performance negativt till viss del, meni
nuléget ser det relativt konstruktivt ut i
det kortare segmentet omkring 1- 3 ari
I6ptid. Var vy &r fortsatt att det finns
mojlighet till fallande rantor i
féretagskrediter i den kortare delen av
kurvan, samt vissa mojligheter till tajtare
kredit-spreadar selektivt i vissa sektorer.
Tillexempel i banker, finans och forsakring
samt i viss industri som vi har storre
sektorvikter i.

Den svenska kronan har forstarkts en del
gentemot EUR och USD sedan arets
borjan vilket varit negativt for Alpcot Fixed
Income-fondens performance da vi har
underliggande exponering i dessas
valutor. Beroende pé utsikterna for
risksentimentet och tonlaget ifrdn RB, ser
EUR/SEK ut att kunna handlaienrange
om 11,00 - 11,40 den néarmaste tiden. For
att EUR/SEK ska bryta ned igenom 11,00
behdvs ny information eller en katalysator
i form av en Riksbanks-policy med hogre
rantelage pa lang sikt mot ECB framgent.
Detta ser vi som osannolikt i nulaget.

Europeiska kredit-spreadar i form av EUR
5-ars iTraxx CDS X-over index (HY bonds),
foll tillbaka under februari manad och
slutade pa omkring +3,05 procent.
Amerikansk tiodring hare fortsatt att ticka
pa uppat under februari och handlar nu
omkring 4,27%, med viss risk for fortsatt
uppsida den ndrmsta tiden.

Alpcot Fixed Income

Under februari har yield-kurvorna
pressats upp en del och blivit brantare

Overlag. Yield-kurvorna i SEK, EUR och
USD ser ut att fortsatta att kunna
normaliseras under 2024, vilket borde
kunna gynna den nagot kortare delen av
kurvan, 1-3 ar. Vi noterar att detta redan
har borjat hadnda i den EUR yield-kurvan,
dér den korta delen 6- 18 manader har
pivoterat och bdrjat att falla tillbaka.

Sektormassigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant ut i starkare motparter.
Kreditmassigt fokuserar vi pa béattre
krediter inom Investment Grade (IG)
krediter i valskotta bolag med starka
marginalutsikter och bra kassaflode.

Under februari var vi aktiva i
primdrmarkanden och kdpte bland annat;
DNB, SEK AT1FRN non call 5,5&r som ar IG
ratad av Moody’s och S&P, pa +310
baspunkter dver 3-manaders Stibor, vilket
motsvarar omkring 7,20% i yield. Vi kdpte
aven AFRY (tidigare AF) SEK 5&r FRN pé
+200baspunkter dver 3-manaders Stibor,
vilket motsvarar omkring 6,08% i yield. Vi
kopte dven ICA SEK 3.254r FRN pa +113
baspunkter dver 3-manaders Stibor, vilket
motsvarar omkring 5,21% i yield. Vi 6kade i
vartinnehav i ENEL USD Oct-2026. Vi
Okade dvenivartinnehav i Intrum EUR
Mars 2028. Vi sélde innehavet i Multitude
EUR FRN Dec 2025.

Vi sdlde hela fondinnehavet i SPP som ett
naturilgt led i att minska andra
fondinnehav i takt med att fonden vaxer
till sig. Frén den forsta mars kommer
fonden att klassas om som en SFDR artikel
8 fond. Detta ar mycket goda nyheter och
borde kunna innebéara &nnu battre
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mojligheter for forséaljning och distribution
gobra den &nnu mera attraktiv och
konkurrenskraftig, vilket kommer att
gynna andelsagarna pa sikt.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfolj med huvudsakligen
rantebarande vardepapper som ar val
diversifierad 6ver bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per den 27 februari
hade fonden 48 olika innehav, samt
innehav i andra fonder.

Genomsnittlig rénteduration &r 2,37 ar
och den genomsnittliga yielden &r 8.32
procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 12,4 procent mot andra
fonder som passar in i var évergripande
strategi. Framgent kommer vi att reducera
innehaven i andra fonder och oka
direktinvesteringar i takt med att fonden
véxer.

Valutaexponeringen i underliggande
vardepapper i Alpcot Fixed Income var per
den 27 februari: 45% SEK, 28% USD och
24% EUR, samt 5% i kassa.

Europeiska financials utgivna i USD

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den Gvre kurvan visar rantelaget per den

2712 och den undre per den 2:a januari.

Under februari sdg vi ranterorelser uppét i
USD Financials, dér 3- 108r har gatt upp
omkring 20- 30 baspunkter sedan érets
borjan (idag=mdrkblalinje. 2 januari
2024= nedre tunn bla linje). Framover
borde den framre delen av yield-kurvan,
6manader -238r kunna performa bra nar
centralbankerna de facto borjar att sdnka
styrrantorna.

Sverige

SEK Swap réntekurva sedan arsskiftet

Kélla: Alpcot, Bloomberg
Gron linje = inflationsmalet om 2 procent.

Svensk reporénta, 10ar stat och 10ar
swapranta

1 4

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Den Gvre kurvan visar rénteléget per den
2712 och den undre &r sedan 2:a januarii

o

ar.

Riksbanken repo, 2ar, 5ar och 108r swap

rantor

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar RB pa&borjar deras réantesankningar
kommer troligen 6vriga réntor ocksa att
falla tillbaka en del.

Alternativa tillgangar

Vihar, som ovan beskrivits, en undervikt i
alternativa tillgéngar for nérvarande och
detta eftersom vi inte ser sarskilt stor
potential i rdvaror s& lange som Kinas
stimulansatgéarder mer inriktar sig pa att
detaljstyra den inhemska ekonomin.
Hedgefonder har sin plats i en allokering,
men vi bedomer samtidigt att aktier och
krediter har battre potential i nuvarande
konjunkturfas. Fastigheter bedémer vi
kommer ha fortsatta utmaningar i en miljo
som stavas hogre rantor, 1&ngre, for de
som behover refinansiera sig.

Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oron i mellandstern har inte utgjort den
trigger for oljan som en del beddmare
gjorde géllande. | stéllet &r det en
konsoliderande tillgang. Som vi beskrev i
senaste strategirapporten sé finns det
dock en sésongseffekt i oljepriset och det
ar att det brukar starkas infér sommaren
(eg. infor semestrarna). Under hosten
brukar oljepriset i stallet falla tillbaka,
trots att man gar mot en kallare period da.

Valutasyn
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Som noterades i avsnittet om sentiment
ovan ar den upplevda volatiliteteni
valutor I&g. Dollarn ser tekniskt sett ut att
gora en liten come-back, men
signalvérdet i graferna ar 1ag, vilket gor
det vanskligt att stalla prognoser.
Makroekonomerna tror nu pa en forsiktig
férstarkning av dollarn mot Euron
kommande 3 ar.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Relationen mellan penningméangd och
kronans styrka/svaghet ar ganska tydlig
illustrerat av ovan graf. Nar
penningmangden okar sa forsvagas
kronan med en efterslapning pa ca 2 ar
ochvice versa.

Forandringar i Alpcot
Equities

Fr&n och med 1 mars &r Alpcot Equities en
sk Artikel 8 fond, vilket innebar att vi
noggrant foljer upp olika ESG-relaterade
matt for var portfolj. Eftersom vi har
arbetat med ESG-fragor sedan start har vi
inte behdvt géra nagra
portféljforandringar med anledning att vi

blir en artikel 8 fond.

Under februari har vi sélt Hexagon, Global
Foundries, Dieteren samt var
vietnamesiska ETF. Vi har kopt AlG samt
ASM international. Vi har Okar vikterna i
AJG, AMD samt i NVIDIA. Vi har innehav i 53
olika bolag.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden (tom 27/2)

Alpcot Equities starktes med cirka 5,5
procent i SEK och med cirka 6 procent i
EUR for D-klassen, vilket innebar +9,1
procent upp i ar i SEK-klassen och 8,7
procent i Euro-klassen. Starkast under
manaden har NVIDIA gatt foljt av FerrRl,
Meta, VNV Global samt Quanta Services
alla upp med 20 procent eller mer. Sdnken
var Intervacc, Camurus, Mercadolibre
samt Maximum Entertainment alla ned
med 8 procent eller mer. Index var under
med 4,3 procent i februari och med 6,7
procent i ar.

Rapporterande bolag i
Alpcot Equities

Over Ferrari hianger inga mérka
konjunkturmoln och de kunde avsluta
2023 med ytterligare ett starkt resultat
som ocksé slog férvantningarna. For 2024
guidade bolaget om en vinstokning pa
minst 10 procent och en 6kad forsaljning
pa omkring 9 procent. Analytikerna tyckte
generellt att guidningen var val modest
och fa har &ndrat sina estimat, ddremot &r
det manga som hojt riktkursen pa aktien.
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Efter rapporten meddelades att deras F1-
stall far tillskott i form av Lewis Hamilton.
Aktien prissatts mer som ett lyxbolag an
som en biltillverkare, men sa har de en
fylld orderbok 2 ar framat.

Kring Munters rapport var det ingen
dramatik eftersom de rapporterat
preliminarti férvag med anledning av IT-
attacken mot hostingleverantéren
TietoEvry tidigare. Nettoomsattningen
Okade med 34 procent for heldret, medan
de betat av en del pa orderboken som
sjonk med 16 procent ar-éver-ar. Vad som
dock var gladjande var att orderingdngen
for det fjarde kvartalet var 80 procent
hogre &n motsvarande kvartal aretinnan.
Det var framstinom
datacenterverksamheten som 6kningen
hanfdérde sig till och vi har fatt se madnga
bolag i datarumsbranschen rapportera
mycket starka okningstal i takt med att Al-
relaterade satsningar gors. De
rapporterade att den i somras pabdrjade
oversynen av FoodTech pagér. Bolaget
upplever att de tagit marknadsandelar
och I&mnar en optimistisk syn pa
framtiden.

Matteknikbolaget Hexagon levererade
férséljning och resultat i linje med
férvantningarna och ett utdelningsforslag
precis éver prognoserna. Organiskt vaxte
de med 5 procent, vilket dock var en
nedgang fran tidigare 8 procent.
Autonomy&Positioning véxte starkast
foljt av Asset Lifecycle Intelligence,
medan byggrelaterade verksamheten
inom Geosystems tyngde med I&g tillvaxt,
samt sa haller de pa att avveckla ett antal
oldnsamma servicekontrakt inom SIG

(riktat mot bl.a. myndigheter).
Mjukvaruandelen fortsatter att leverera
stabila och &terkommande intékter och
vaxer som andel av helheten. Estimaten
forblev oféréandrade med anledning av
resultaten.

Nordea kom in lite svagare an
analytikerna hade penslat pa de flesta
punkterna, menilinje pa rantenetto och
battre pa utdelningsforslaget. De
rapporterade ocksa om att de tar
marknadsandelar inom bolan i Sverige.
Kostnaderna kom in lite hdgre &n vantat,
men banken gor en stor satsning pa att
automatisera sin verksamhet mot
finansiella brott, vilket forklarar en del av
avvikelsen. Estimaten justerades ned
nagot med anledning av rapporten, men
analytikerna ar generellt positiva till
banken och 65 procent har kop med en
sammanviktad riktkurs pa 12 manader pa
147,43 kronor.

Betalningsldsningsbolaget Fiserv kom
med ett knippe blandade siffror i sin
senaste rapport, men med dragning 4t det
positiva. Ett orostecken har varit deras
exponering mot Argentina (som bland
annat genomférde en devalvering
nyligen), men bolaget kunde lugna
marknaden p& den punkten eftersom
exponeringen &r sé pass liten att det inte
ens skulle markas om
marknadsfoérhallandena forsémras. Inom
foretagssegmentet vaxer det pa bra och
analytikerna ar generellt positiva till detta
affarsomrade och tror att de kommer ha
framgang att sélja pa sina kunder
ytterligare funktioner och applikationer.
For de intresserade sé har de byggt ett
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smaféretagarindex som avsldjar hur
betalningsstrommar ser ut och fran vilka
branscher. Det ger en god bild av den
allménna ekonomiska utvecklingen pa de
marknader de verkar pa.

Halvledarbolaget, med specialitet pa
stromhanteringschip, On
Semiconductor komiin lite battre &n
vantat med sin rapport, &ven om
avvikelsen var liten. Kunderna inom saval
industri som biltillverkare har haft det lite
kampigt nar konsumenterna dragit i
svangremmen, vilket drabbar
underleverantérer som ON. Trots detta
var forséljningen god gentemot just
bilsektorn under fjolaret. Har analytikerna
ratt ser Q2 2024 ut att vara botten for
bolagets vinst och forsaljning, for att
sedan anta en betydligt trevligare
tillvaxtbana framgent. Varderingen &r 13g,
sérskilt om vi blickar fram emot 2025 och
framat. Vinsten beddms da tka med drygt
20 procent arligen till ett p/e pa 15 for
nastvarande ar.

Lakemedelsbolaget Eli Lilly kom som
vantat med bra rapportsiffror och hojda
prognoser. Vinsten per aktie var forvisso
nagot lagre an vantat men berodde pa
hogre forsknings- & utvecklingskostnader
som marknaden inte réknat med. De
redogjorde ocksa for tre spannande
forskningsprojekt frén fas 1och 2, vilket
utvecklades val och nu var redo att flytta
uppat i hogre steg.
Viktminskningspreparatet Mounjaro slog
analytikernas forvantningar med 26
procent, vilket visar att det fatt ett gott
mottagande sa till den grad att de nu
arbetar med att kunna 6ka produktionen

for att méatta efterfradgan. Aven Zepbound,
som godkandes sa sent som i november
har fatt en bra start. Estimaten justerades
upp marginellt och framfor allt for 2025.
De 75 procent av analytikerna fortsatt
gilla bolaget efter rapporten kvarstod med
sina kbprekommendationer.

Den schweiziska
férmdgenhetsfdrvaltaren UBS komin
lite tunt i forhallande till marknadens
prognoser, men s &r det en bank som
just nu &r svar att rékna pa eftersom de
har sitt stora integrationsprogram med
tidigare konkurrenten Credit Suisse som
de tidigare kopte. Just
kostnadsreduktionerna ar svara att
férutse, liksom kommande
synergieffekter. Men banken star
betydligt starkare efter integrationen och
framstéar som gillad av analytikerna som
bara marginellt férédndrade sina prognoser
efter rapporten. De kunde dven
rapportera ett storre dterkdpsprogram an
vantat. Dessutom gav de en
utdelningsprognos 6verstigande
férvantningarna. Som prognoserna nu
ligger for bolaget bedéms halva
kostnadsreduceringsprogrammet vara
genomfort mot slutet av aret.

Industrigasbolaget Linde levererariur
och skur och slog analytikernas
forvantningar, men gav ocksa en prognos
for Q1 som férvisso visade 9 procents
tillvaxt, men som var lite vidare an
analytikernas prognoser. P4 konferensen
menade de att de kommer kdra en
konsekvent prispolitik under 2024, som de
menar kommer vara positivt for
marginalerna. Sma estimatférandringar
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skedde bland de dvervagande positiva
analytikerna och som en analytiker
uttryckte det, en sova gott-om-natten-
aktie (om det nu finns ndgra sddana).

Vad alla véantar pa rérande Infineon, som
ar starka pa chip till bilar, ar att
marknaderna bottnar ur. For bilar
férefaller botten vara satt, medan det for
konsumentnara produkter férefaller drdja
ett kvartal ytterligare, enligt Infineon
under andra halvéret 2024. Siffrorna kom
in blandat i forhallande till analytikerna,
som nu fick en ny chans att rekalibrera
sina forvantningar, vilket &r halsosamt
givet de uppdrivna forvantningarna pa Al-
relaterad verksamhet. | ar sjunker
vinsterna (deras 2024 slutar i september
2024) sjunka for att skjuta fart ordentligt
med 25 procent 2025 och 16 procent
2026. Detta till p/e-tal pa 15 respektive 12.
Detta innebar att aktien ar mycket
intressant pa tillvéxtbaserade nyckeltal.

Borsoperatoren Deutsche Borse ar pa
god vag att nd sina Horizon-mal fér 2026
och kunde pa rapportdagen ocksa
presentera prognoser for 2024 att véxa
med minst 10 procent
omsattningsmassigt till minst €5,6
miljarder och pa det gora en rorelsevinst
(ebitda) pa €3,2 miljarder. Marknaden
raknar med att kdpet av Simcorp kommer
ge en god tillvéxtboost kommande ar. |
marknadens prognoser réknar de med 11
procents tillvaxt for Simcorpdelen.
Simcorp ér ett av de tre dominerande
afférssystemen for kapitalforvaltare i
varlden och fér en bérsoperatér som DB
utgor det en naturlig del av verksamheten
med tanke pa kundbasen. Estimat och

riktkurs justerades upp efter rapporten.

Bildels- och verktygsbolaget O’Reilly
levererade hogre vinst, men nagot lagre
omsattning &n vantat i sitt
kvartalsbokslut. | guidningen for heléret
2024, som l&g i nivé eller hdgre an
marknadens férvantningar, menar bolaget
att DIFM (Do-It-For-Me) sannolikt kommer
véxa snabbare an DIY-segmentet (Do-It-
Yourself). Bolaget har ocksa beslutat att i
Okad utstrackning an tidigare &ga sina
butiker, vilket de menar pa sikt kommer
generera ett battre kassaflode. Bolaget
fick med sig estimat- och
riktkurshojningar efter den solida
rapporten.

Soitec kdmpar som underleverantdr med
Apples utmaning i Kina, medan
Androidrelaterad efterfrdgan ser ut att ha
bottnat ut. Bolaget har guidat ned denna
och forra kvartalet, men ser en god
tillvaxtutveckling from 2025. Analytikerna
arigrunden positiva till bolaget, men
manga frédgor pa presskonferensen
cirkulerade kring nar tillvéxten kan skjuta
fart. Soitec ar starka pa RF SOl vilket
férenklat beskrivet &r radiofrekvens-
integrerade kretsar, vilket exempelvis
anvands inom antenn-produkter. Bolaget
har en ny stor kund, som de inte ville
avsloja, men den var inte europeisk kunde
deialla fall avsloja (vilket far oss att
spekulera kring en kinesisk kund).
Estimatma&ssigt ser bolaget fortsatt
mycket intressant ut &ven om det de
nérmaste kvartalen kan vara mer sidledes
utveckling.
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Halsovardsoperatdren McKesson kom in
med en samling fina resultat for sitt tredje
kvartal som slog marknadens prognoser.
De guidade ocksé om ett fortsatt gott
momentum framat for deras avslutande
arskvartal. Inom dess amerikanska
lakemedelsverksamhet vantar de sig en
tillvaxt pa minst 5-7 procent, inom
operationsverksamheten vantar de sig en
tillvéxt pa 10-12 procent och inom
receptteknikverksamheten vantar de sig
en tillvéxt pa 11-12 procent for kvartalet.
Estimat och riktkurser justerades upp
efter rapporten.

Camurus kominilinje med
férvantningarna och guidade for ett starkt
2024. Dessa prognoser var dock langt
under analytikernas prognoser far aret,
varpa aktien fick ordentligt med stryk pa
rapportdagen. En av anledningarna ar att
bolaget inte réknar med att fa
milstolsersattningar pa 75 miljoner USD
under dret, men var lite fdordig om nar de
vantades. Forséljningspotentialen ar
fortsatt mycket god med
blockbusterpotential for dels
opioidlakemedlet Buvidal/Brixadi, och dels
for fler av deras andra forskningsprojekt
som ligger i olika fas-studier. Estimaten
hos analytikerna fortsatter att spretaen
hel del vilket man kan se bade positivt och
negativt pd. Vivéljer den positiva
ansatsen och menar pa att det skapar
uppsidespotential i takt med att bolaget
levererar p3, eller dvertraffas sina mal.

Chiptillverkaren Global Foundries slog
vinstférvantningarna for sitt avslutande
4e kvartal och prickade
férsaljningsestimaten. Guidningen for Q1

var dock betydligt lagre &n vantat i
marknaden, vilket beror p& bedémningar
om fortsatt svaghet inom konsumentnara
applikationer. | likhet med Infineon, som
de samarbetar med, s& kunde aven GFS
vittna om att bilmarknaden natt sin botten
och nu borjat vaxa igen, bade sekventiellt
och 8r-6ver-ar. De stora kundgrupperna
arinom mobiltelefoner, Internet of things
samt fordon. De tva férstndmnda
segmenten uppvisar alltjadmt svaghet,
vilket ocksa var anledningen till den
forsiktiga guidningen. Andelen av
forsaljningen som gar mot datacenterns
vaxte frén 8 till 18 procent av
férsaljningen, och kommer fortsatta att ta
andelar frdn annat. Som ett av de kritiska
amerikanska bolagen inom
chiptillverkning har GFS fatt ett riktat stéd
pa S35 miljoner for att accelerera
tillverkningen inom GaN, vilka anvands
inom hogspanning och héga
temperaturer.

Schneider Electric klarade fjolaret bra
med tanke pa att de ocksa har
privatkunder. Resultatet for fjarde
kvartalet nddde nastan upp till
analytikernas forvantningar, men desto
viktigare var att de guidade klart hogre an
forvantat for 2024 pa bade vinst och
forsaljning. De sa &ven att de forvantar sig
7-10 procents forsaljningstillvaxt arligen
till och med 2027, vilket &r hogre an
nuvarande prognoser. Utdelningen
hojdes ocksé och dversteg prognoserna
fran analytikerna.

Franska férsakringsbolaget Axa slog
vinstestimat och lovade fina utdelningar
som gladde marknaden. Att de vantas oka
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utdelningsandelen, till 75 procent av
vinsten varav 60 frén vinst i och 15
procent som aterkdp, och halla
kapitalallokeringen konservativ och guidar
for 6kade vinstprognoser &r sddant
marknaden gillar och betalar for genom
att omvardera aktien. Under forra aret sa
steg underliggande vinsten med hela 25
procent och samtliga divisioner,
fastighets- och sakf6rsékring, liv- och
halsoforsakringar samt kapitalforvaltning
levererade. Slas forvantningarna och
battre tider utlovas sa levererar
analytikerna hojda estimat, vilket skedde i
detta fall.

Berkshire Hathaway levererade, trots en
stridskassa pé ofantliga $167 miljarder, ett
battre resultat an de fatal analytiker som
féljer bolaget hade prognosticerat.
Forsakringsverksamheten bidrog mest till
kvartalsvinsten medan jarnvag och
energiverksamheterna drog ned
resultatet.

Deutsche Telecom levererade i linje med
marknadsférvantningarna och guidade
sedan, i vanlig ordning, konservativt for
den ndrmaste framtiden. Framover vantas
de kunna férbattra marginalerna trots
stigande Ioner, skatter och
kostnadsinflation och fortsatta leverera
marknadsledande tillvaxt om 3-4 procent.
Analytikerna gjorde mycket sma
justeringar med anledning av resultatet
ochingen, av de generellt mycket
optimistiska analytikerna gjorde inga
rekommendationsforandringar.

Dryckesmaskinstillverkaren Krones
hade ett fint tillvaxtar 2023, med god

orderingdng och forsaljning och stigande
vinstmarginaler. De leveransutmaningar
de haft pé elektronikkomponenter under
2023 |attade, sarskilt notabelti Q4. De
prognosticerar en tillvéxt pa 9-13 procent
for 2024. Med sin starka stalining har
bolaget inte svart att hoja priserna i takt
med att de sjalv drabbas av hogre
kostnader. Darfor var de &ven ganska
precisa med vinstmarginalprognosen som
beddms uppga till 9,8-10,3 procent pa
ebitda-niva. | férhallande till analytikernas
prognoser kom resultatskorden in i princip
i niva. Riktkursen hojdes med anledning av
rapporten liksom vinstestimaten.

Mercadolibre komin med bra
forsaljningssiffror, daremot nddde inte
vinsten forhandstipsen. Vinstavvikelsen
hade med hogre logistik- lojalitets- och
lagerinvesteringar att gora, vilket
marknaden varit valinformerade om, men
inte riktigt forstatt hur stora kostnaderna
verkligen blev. Enligt bolaget kommer
dessa kostnader absorberas kommande
kvartal, samtidigt som dess
foérutsattningar ser fortsatt mycket
robusta ut. Estimaten &ndrades knappa
alls med anledning av rapporten och de 82
procenten av analytikerna som har en
positiv syn pa aktien har fortsatt
fértroende for bolaget.

Mercedes-Benz navigerade fint under
ett turbulent fjoldr med hog konkurrens
fran de kinesiska elbilstillverkarna och
lyckades sl& bade forsaljnings- och
vinstestimaten. Att de dessutom
sockrade med &terkop for €3 miljarder och
hojd utdelning rackte for att stérka aktien
under rapportdagen. Deras kortsiktiga
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ambitioner inom helelektriska fordon har
démpats eftersom efterfrdgan ocksa
démpats. For att komma till rétta med den
skeva prisbilden behdvs antingen tullar
mot kinesiska fordon och/eller finansiella
statliga stod. Nu finns det en problematik i
detta for just Mercedes eftersom Kina ar
en viktig marknad for dem. VD Kallenius
hintade pé presskonferensen att det dock
kunde bli tal om mer aterkop én de
utlovade, i syfte att stodja aktiekursen.

Nvidia gjorde det igen! De slog
férvantningarna for kvartalet och de
ldmnade prognoser for kommande
kvartalet som ocksé var béattre &n vantat.
Tillvaxtefterfrdgan frén datacenterkunder
overgar de flestas forvantningar och efter
attisitt forsta explosiva kvartal for ett ar
sedan sagt att det var "ett iphone-
moment” till denna géng att nu var det
frdga om en "tipping point”. Det
sistndmnda att nu sker efterfragan
mycket bredare och inte bara fran
datacenterkunder utan fran alla
internetbolag, féretag i flera olika
vertikaler och branscher och inte minst
fran stater. Bolaget har nu ett antal
uppgraderingar och nya produkter pa
gang som ytterligare kommer driva
forsaljningen kommande ar. Aktien kan
forstas stiga mer &n vinsten och darmed
bli ohallbart dyr, men an sa lange ar det
mer fartivinsten anikursen. Under g2
forra dret sa vaxte vinsten, kvartal-6ver
kvartal med 306 procent, g3 med 480
procent, q4 (detta) med 423 procent.
Innan alla analytiker inkommit med sina
prognoshojningar vantas de vaxai gl med
380 procent, med 104 procentig2 och
med 50 procent i g3 och slutligen med 24

procent i g4. Varderingen pa dessa
prognoser uppgar till p/e 52 de senaste 4
kvartalen, 29 for 2025 och 24 f6r 2026.

Energikraftsoperatoren
(vind&sol&lagring) OX2 kom som vi
véntat oss med en bra rapport. Aktien har
haft det tungt pé borsen trots
underliggande god utveckling. Bolaget ar
en ledande utvecklare i Europa ochii
Australien med mycket goda
marknadsforutsattningar, givet de
ambitiésa mal som diskuterade senast pa
COP28. Genom att de har en god
avkastning pa sysselsatt kapital kan
bolaget ocksa investerainya projekt. |
Polen s& bestar energimixen till 80
procent av fossil energi, men deras
ambition &r att komma ned till O 6ver tid. |
Australien har de beslutat att minst 80
procent av energin skall tdckas av
férnyelsebar energi 2030. Samtliga
analytiker som foljer bolaget har en
koprekommendation pé aktien.

Infrastrukturbolaget Quanta Services
kom med battre resultatsiffror &n vantat i
sitt senaste kvartal och hade lyckats beta
av skuldsattning sé att den nu ligger inom
malet. Bolaget uppvisade ocksa ett
mycket starkt kassaflode vilket delvis
forklaras av forskottsbetalning pa
kommande projekt. Resultatet var upp
med 31 procent, inklusive 6 procent inom
Kraft, 19 procent inom I&U och hela 103
procent inom férnyelsebar energi-
omradet. Inom det sistnédmnda &r det
fréamst vindkraftsutbyggnad i USA som
levererar stark tillvéxt. Fér 2024 guidade
bolaget dver marknadens férhoppningar
och analytikerna kunde inte annat gora an
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attrevidera upp prognoserna.

Autozone kom med ett resultat som var
battre &n befarat. Forséljningstakten har
mattats, men bolaget lyckas &ndock
behélla hdga marginaler och generera ett
gott kassaflode. Bolaget driver ocksa ett
aktivt dterkdépsprogram och har $2,1
miljarder kvar pé sitt nuvarande program.
Tillvéxten inom framfor allt DIFM (do it for
me) har mattats i takt med att kunderna
har mindre i pldnboken an tidigare. | stallet
sa gor de jobbet sjalva (DIY), men ocksa
dar en nedvaxling i belopp per pryl.
Analytikerna drog en Iattnads suck och
hojde sina estimat for bolaget.

ASM International kom med en blandad
rapport i forhallande till analytikernas
férvantningar med hogre férséljning och
lagre vinst. De namnde att den svagare
trenden som upplevdes under forra aret
inom vissa delar av chiptillverkning
sannolikt kommer paverka forsta halvaret
ocksa, men de beddmer samtidigt att H2
kommer se betydligt battre ut, dven om
de vill vanta med att kvantifiera
aterndmtningen. Orderingdngen kom
samtidigt in betydligt hdgre an
analytikerna hade prognostiserat.
Estimaten sanktes nagot efter rapporten,
men har férutsattningar att hgjas under
aretitakt med att tillvéxten accelererar
igen.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och ar
darmed valbara i dessas
forsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar den
formodligen inte ledande, men be da
gérna plattformen att addera dem, s4 blir
plattformen i alla fall lite battre.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och
Overvaganden som analytiker, strateger
och portféljférvaltare pa Alpcot anvander
som bas fér hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsrédgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att
investera i ndgon produkt av Alpcot
Capital Management Ltd och som
beskrivs i detta dokument, bor du
informera dig sjalv om de (finansiella)
risker och eventuella begransningar som
du ochdina investeringsaktiviteter kan
vara féremal for. Du rekommenderas
ocksa att 18sa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.
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Vardet pad dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat aringen
garanti for framtida avkastning. Det &r
mojligt att din investering kommer att 6ka
i varde. Det &r dock ocksé mojligt att din
investering kommer att generera liten
elleringen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utlagg. Vérdet av en
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pé marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pé
en fond med SRI-riskklass 5 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som
anvands for att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla rimliga
atgarder for att sékerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och &sikterna hari
kan andras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd ar
inte skyldiga att uppdatera eller &ndra
informationen eller dsikterna i detta.

Férinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se
och www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den
28 februari 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéra
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-02-28, ki10,10.

Observera att de diskretionéra
portféljernainte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss pé 010-4550500.
L&s &ven mer pa var hemsida.
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det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.
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Utdelningsportfdljen - Nordiska

hogutdelare

Name

AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT
DANSKE BANK A/S

DNB BANK ASA

HENNES & MAURITZ AB-B SHS
LUNDIN MINING CORP

NORDEA BANK ABP

SAMPO OYJ-A SHS

SKF AB-B SHARES

SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS
STOREBRAND ASA

TELENOR ASA

TRATON SE

TRYG A/S

VOLVO AB-B SHS

YARA INTERNATIONAL ASA

VINX Bench EUR PI

GLOBAL SELECT

Name

ABB LTD-REG

ALPHABET INC-CLA
AMAZON.COM INC
APPLEINC

ARTHUR J GALLAGHER & CO
ASTRAZENECA PLC

ATLAS COPCO AB-A SHS
BANCO SANTANDER SA
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLB
ELI LILLY & CO

FERRARI NV

HSBC HOLDINGS PLC
INVESTOR AB-B SHS
JOHNSON & JOHNSON
JPMORGAN CHASE & CO
LINDE PLC

MASTERCARD INC - A
META PLATFORMS INC-CLASS A
MICROSOFT CORP
NORDEA BANK ABP
NOVARTIS AG-REG

NOVO NORDISK A/S-B
NVIDIA CORP

O'REILLY AUTOMOTIVE INC
QUANTA SERVICES INC
SCHNEIDER ELECTRIC SE
SERVICENOW INC

UBS GROUP AG-REG
UNITEDHEALTH GROUP INC
WALMART INC

MSCI ACWI

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfdrdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.
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Alpcot Equities

Name

ABB LTD-REG

AMERICAN INTERNATIONAL GROUP
AMAZON.COMINC
ADVANCED MICRO DEVICES
ALPHABET INC-CLA

ALROSA PJSC

ARTHUR J GALLAGHER & CO
ASM INTERNATIONAL NV
ASML HOLDING NV

ATLAS COPCO AB-A SHS
AUTOZONEINC

AVIVA PLC

AXA SA

BANCO SANTANDER SA
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B
CAMURUS AB

CENCORAINC

DEUTSCHE BOERSE AG
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
ELILILLY & CO

FERRARI NV

FISERV INC

INFINEON TECHNOLOGIES AG
ING GROEP NV
INTERVACC AB

INVESTOR AB-B SHS

KRONES AG

LINDE PLC

MASTERCARD INC - A
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB
MCKESSON CORP
MERCADOLIBRE INC

META PLATFORMS INC-CLASS A
MERCEDES-BENZ GROUP AG
MICROSOFT CORP

MUNTERS GROUP AB
NORDEA BANK ABP

NOVO NORDISK A/S-B
NVIDIA CORP

ON SEMICONDUCTOR
O'REILLY AUTOMOTIVE INC
OX2AB

QUANTA SERVICES INC

DR ING HC F PORSCHE AG
SALESFORCE INC

SCHNEIDER ELECTRIC SE
SERVICENOW INC
S.0.LT.EC.

TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR
UBS GROUP AG-REG

VNV GLOBALAB

VOLVO AB-B SHS

MSCI AC World Index Dail
MSCI ACWI
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41%
10%
10%
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12%
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11%
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26%
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13%
0%
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145%
22%
12%
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21%
8%
24%
15%
46%
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37%
7%
83%
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21,5
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35,0
49,6
19,4
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23,8
42,8
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30,1
19,6
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55
229
20,0
71,3
17,6
19,1
12,3
61,2
50,6
17,4
16,5

7,0
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18,5
15,7
28,8
33,0
21,6
18,9
46,4
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35,1
23,6

8,0
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28,7
14,8
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24,7
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21,3
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8,9
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16,8
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45,1
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n.a.
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12,8
26,3
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55
17,0
33,7
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6,1
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81
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27,2
14,9
23,1
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25,0
15,0
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223
47,8
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17,3
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6,2
11,9

18,0

8,0
24,1
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15,5
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19,0
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26,0
26,3
16,0
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8,0

4,7
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14,8
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10,1
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12,9
11,3
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n.a.
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18,5
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14,6
14,3
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Finland 05 17 2 19 EceRate 35 28 76 72 07 05 28 EUR/USD 12 117
(Germany 02 12 13] 255 215 195[ecRate 35 28 59 565 55| 66 64 S6| 16 205 183 21 213 EUR/USD 112 117
Greece 15 23 25 2 csRate 35 28 a7 s 5,65 K 1,05 EUR/USD 12 117
ireland 25 365 22 16 coRate 35 28 a5 43 875 925 11 EUR/USD 12 117
italy. os 11 1| 17 2 2[ecaRate 35 28 76 74 085 09 5 288 255 393 39 EUR/USD 12 117
Netherlands 06 15 ues| 225 22 2[ecsRate 35 28 39 4 875 885 19 24 24 EUR/USD 112 117
Norway. 06 14 20| 36 25 2[Deposit Rate 375 305 365 365 a1 1408 1445 408 348 308 331 USD/NOK 59 9
Portugal 12 21 245 2 cRate 35 28 65 63 12 18 02 o 345 331 EUR/USD 112 117
Slovakia 195 255 255 38 31 24|RepoRate 59 57 535 48 47 09 6 51 4| 332 24 EUR/USD 12 117
spain 15 19 165 28 22 2,05|EcBRate 35 28 18 116 1115 2 195 18l 34 3 26 18 12 283 277 EUR/USD 112 117
sweden 03 18 21| 27 13 21|pecisionRate 305 24 82 s 7! s B 06 02 02 237 21 235 248 UsD/sek 5,97 8,11/
Switzerland 12 15 16] 15 14 13[ReferenceRate 1 1 22 22 8 81 03 03 125 117 09 1 088 118 USD/CHF 0,89 0,86/
United Kingdom oa 12 ass| 25 21 43 35 as a5 a7l a5 25 26| as 3 26| 42 a1 354 200 359 356 Uso/csp 129 135
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