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Reflektioner 

Vi lever i oerhört intressanta tider. Allt är 
förstås inte fantastiskt när man täcker på 
de-globalisering, varma och kalla krig, hög 
inflation och höga räntor. 

Om vi avhandlar de första och lätta 
observationerna så har exempelvis 
globala aktier nått nya all-time-highs 
under februari, trots allt elände. USA, 
Japan (Nikkei225), Europa, Danmark, 
Indien är marknader som aldrig stått så 
högt som de gjort i februari. 

Vi har också tidigare beskrivit de 
optimistiska och hoppfulla antaganden 
som generativ AI kan ha på den globala 
tillväxten i form av ökad produktivitet. 
Så mycket som 25 procent av alla 
fulltidsjobb i både Japan och USA kan 
direkt konkurrensutsättas av AI. Inte så 
kul för de som blir av med jobben, men 
man antar i nationalekonomiska 
resonemang att dessa då omskolar sig 
och finner nya jobb.  

Enligt Goldman Sachs beräkningar på 
antaganden om en 10-årig 
mognadsprocess av kraftfull AI-
acceptans och implementerande kommer 
global BNP att öka med 1,3 procent 
årligen, och störst bedöms effekten bli i 
mer utvecklade länder, som exempelvis 
Sverige (ca 1,5 procents högre BNP-
tillväxt).  

Årlig BNP-förstärkning m.h.a. AI, -10år 

 

Källa: Goldman Sachs Global Investment Research 

Antaganden kan förstås ändras över tid 
och mycket kan påverka utfallet. Men man 
skall komma ihåg att investeringar i 
kommunikations- och 
informationsteknologi varit en viktig 
produktivitetshöjare de senaste 30 åren. 
OECD bedömer att 30-40 procent av 
effektivitetsförbättringen sedan år 2000 
har drivits av investeringar i dessa 
teknologier.  

Investeringar ökar produktiviteten 

    

Källa: Goldman Sachs Global Investment Research 

I Sverige har investeringar i 
teknologirelaterat enligt ovan ökat 
produktiviteten med cirka 20 procent de 
senaste 20 åren. 
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När världens ”viktigaste” rapport släpptes 
av NVIDIA i slutet av månaden så eldade 
VD:s Jensen Huang på brasan genom att 
ytterligare förstärka sin 12 månader gamla 
observation (generativ AI är som ett 
iphone-ögonblick) genom att säga att 
generativ AI nått sin ”tipping point”. Med 
tipping point avses en process där man 
nått en punkt efter vilken utvecklingen 
sker oerhört snabbt, brett och djupt.  

Detta är förstås det som utgör kärnan i 
attraktionen med allt som rör AI just nu. 
Och som också innebär att attraktionen 
kommer bestå under en längre tid, 
eftersom vi ännu inte med säkerhet vet 
vad utkomsten kommer bli och därmed 
vilka som står som vinnare. 

I AI-evolutionens tidevarv så kommer 
produktivitetshöjare nummer två också 
att bidra väsentligt till såväl hälsa som 
produktivitet, nämligen 
hälsovårdssektorns enastående 
innovationsförmåga.  

Vi har fått fram viktminskningspreparat, 
AI-drivna läkemedelsupptäkter, cell- och 
dna-terapi vars utveckling går i rasande 
takt där vi exempelvis kommit långt i att 
lösa gåtan om Alzheimers mm. 

Viktminskningspreparaten hjälper inte 
bara individer att i större utsträckning 
kunna arbeta och vara produktiva, de 
minskar även vårdkostnaderna. I ett kort 
till medellångt perspektiv kommer 
fördelarna för individer och företag vara 
mer uppenbara, liksom de minskade 
vårdkostnaderna för stater, men på längre 
sikt kan man föreställa sig att längre 

livslängd också leder till större 
påfrestning på pensionssystemen, med 
de ökade kostnader det medför. 

Två faktorer framstår som särskilt 
intressanta för att kunna komma till rätta 
med en del av hälsoproblemen världen 
över. 

Den ena faktorn är GLP-1 läkemedel som 
initialt togs fram som ett läkemedel för 
diabetes 2. Den positiva egenskapen är 
att dessa läkemedel även sänker vikten 
med 15-20 procent uthålligt över minst 4 
år. 40 procent av befolkningen i USA är 
feta eller till och med sjukligt feta. Men 
västvärldens kostvanor sprider sig snabbt 
världen över.  Idag har 38 miljoner 
amerikaner diabetes, men givet andra 
åkommor som det bedrivs forskning på 
skulle uppemot 133 miljoner amerikaner 
kunna omfattas av GLP-1-medicinering.  

Den andra faktorn av betydelse är 
forskning kring förbättrad och 
individbaserad behandling, diagnostik och 
preventiv vård. 

Med hjälp av AI förkortas 
utvecklingstiden väsentligt när man tar 
fram nya läkemedelskandidater.  

Genetiska sjukdomar kan angripas 
genom att ändra i DNA-sekvenser. 

Immunterapi kommer förbättras så att 
läkemedel direkt riktade mot exempelvis 
cancertumörer och liknande kan angripas 
genom att stödja kroppens immunförsvar.   

Biosimilarer och generiska läkemedel 
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sänker snabbt priserna, vilket innebär att 
fler kan få behandling än tidigare. 

Blodbaserade biomarkörer har idag 
betydligt högre diagnoseffekt än tidigare 
undersökningar, vilket innebär att 
sjukdomar som exempelvis Alzheimers 
kan behandlas tidigare.     

Breddas begreppet på sjukdomsrelaterad 
påverkan på BNP-tillväxt så uppgår den till 
10 procents lägre BNP-tillväxt, enligt 
beräkningar som Goldman Sachs gjort.  

Dålig hälsa drar ned potentiella tillväxten 

 

Källa: Goldman Sachs 

Det finns stora vinster att göra inte minst 
mänskliga och stora belopp att spara på 
den explosiva utveckling som 
hälsoforskningen nu är inne i. 

Som investerare finns det således 
områden som kommer vara intressanta 
att investera i under många år framåt. Vi 
lever således i oerhört intressanta 
tider! 

Konjunkturtempen 

Knappt något händer på en månad vad 
anbelangar konjunkturen. Narrativet att 

saker och ting kommer förbättras vad 
gäller inflation och räntenivåer gäller 
fortfarande, men tidpunkten för 
räntesänkningar skjuts hela tiden framåt.  

Så länge som det inte blir höjningar igen 
kan nog marknaderna leva med det utan 
att packa ihop.  

Svensk årlig BNP-utveckling, -25 år 

 

Källa: Trading Economics 

Amerikansk årlig BNP-utveckling, -25 år 

 

Källa: Trading Economics 

Europeisk BNP-utveckling, -25 år 

 

Källa: Trading Economics 
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Japansk BNP-utveckling, -25 år 

 

Källa: Trading Economics 

Kinesisk BNP-utveckling, -25 år 

 

Källa: Trading Economics 

Vid en snabb okulärbesiktning av ovan 
BNP-grafer kan man konstatera att de 
flesta länder ser ut att bottna ungefär nu, 
utom möjligen Japan, men där är 
tillväxten.  

Marknaderna i sig ligger förvisso i lite olika 
faser och tittar man på börser så rör sig 
även de lite olika, för att inte tala om 
branscher och enskilda bolag. 

Inflationen ser också ut att bedarra, även 
om förändringar i korgsammansättningar 
och tillfälliga effekter gör att det inte är en 
lodrät utveckling.  

 

 

Inflationsutveckling olika länder, YoY 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Marknaden hyser en viss oro för att 
styrräntan inte kommer sänkas i en snabb 
takt när centralbankerna väl börjat. Detta 
skulle innebära att räntefallet också 
kommer dröja. Vi kan delvis hålla med om 
detta, men när styrräntorna väl börjat falla 
då har marknadsräntorna redan börjat 
falla, särskilt de kortsiktigare. 

Marknadsräntor och styrränta, -USA 

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

I grafen framgår att korträntan (2 år) 
börjar falla före att styrräntan sänks. De 
långa (10 år) faller däremot inte lika 
snabbt och djupt som de korta 
marknadsräntorna, men de rör sig 
simultant. Så den nuvarande och 
illavarslande inverterade räntekurvan bör 
snabbt rätta till sig. 
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Dessvärre finns det ingen instruktionsbok 
på hur länge FED skall pausa eftersom det 
har varierat från 3 till 12 månader sedan 
80-talet. Nu har de pausat i 7 månader, 
vilket är nätt och jämt över snittet. Börjar 
de bortåt sommaren eller strax därefter, 
vilket med nu tillgänglig information är 
rimligt, så kommer räntorna redan ha 
börjat falla på. Här gäller det att följa 
positioneringen på durationsbetten. I 
december var det väldigt många som 
hade positionerat sig för räntefall på 
terminsmarknaden, medan det nu (mars) 
är få som gör det.  

Så ha förtröstan! 

Konjunkturfaser 

 

Källa: Neuroquant, Alpcot. 

Vi är lite närmare konjunkturbotten denna 
månad än vi var förra månaden i Sverige.  

När en botten sats i den globala 
industricykeln är det mycket som bra ut 
på både kort och längre sikt. 

Genomsnittlig utveckling efter 
industribotten är satt, -sedan 1948 

 

Källa: Goldman Sachs 

Enligt det svenska företaget Neuroquant  
och deras AI-algoritm ser utsikterna goda 
ut under första kvartalet, men lite 
blandade under andra kvartalet. 

Neuroquants prognoser för Q1 och Q2 

 

Källa: Neuroquant, Erik Hansén 
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Observationer & allokering 

Nedan följer observationer på olika 
tillgångsslag och marknader. 

Aktier vs obligationer 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Aktiemarknaden är inne i en riktig bull-
marknad och levererar klart bättre 
avkastning än räntemarknaden, som i sin 
tur präglas av förlängd väntetid på 
räntesänkningar. Kuponger fortsätter 
förstås att ticka in, men med 
prisavkastning är det inte mycket som 
händer för närvarande. Vi överviktar aktier 
(mot alternativa investeringar). 

Vilka andra tillgångar då? 

Utveckling, tillgångsklasser, 1 år 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vi finner ingen anledning att göra någon 
allokeringsförändring mellan de olika 
tillgångsklasserna. 

Fördelning mellan tillgångsklasser 

 

Källa: Alpcot, i SEK. 

Vilka övergripande aktiemarknader då? 

Utveckling regionala börser 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta 

För att slå världsindex så krävs övervikter i 
amerikanska och japanska aktier. Svenska 
aktier har förvisso lyft under månaden, 
men laggar de stora marknaderna för 
helåret och senaste året. Vi kvarhåller får 
faiblesse för amerikanska och japanska 
aktier ännu ett tag. Samtidigt underviktar 
vi nordiska aktier och tillväxtmarknader. 

Fördelning mellan regionala marknader 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Danska aktier fortsätter leverera, medan 

Tillgångsfördelning  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Aktier 6,2 1,7 0,5 19,2 60,9 k k k

Obligationer -1,5 -2,2 -0,9 0,2 -0,1 g k m

Kassa n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. k k k

Alternativa investeringar -0,3 -3,3 -0,9 -3,1 25,8 m m k

Regionala aktier  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Norden 4,6 3,4 -0,2 11,8 60,2 g k k

Europa 3,7 1,1 0,4 8,4 38,9 k k k

USA 8,1 1,9 0,3 26,1 92,2 k k k

Japan 8,8 3,8 0,4 24,1 47,2 k k k

Tillväxtmarknader 1,8 2,2 -0,5 4,7 7,2 m m k
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norska och finska aktier fortfarande 
kämpar. Vi har undervikt i nordiska aktier 
och har ingen särskild preferens för någon 
nordisk marknad. Inom fondförvaltningen 
har vi dock några nordiska enskilda bolag, 
vilka du kan se i slutet av denna 
publikation där vi presenterar nuvarande 
portfölj.  

Nordisk exponering 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg, i SEK. 

Vilka tillväxtmarknader då? 

Kursutveckling tillväxtmarknader 

  

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vi fortsätter att övervikta indiska och 
latinamerikanska aktier på bekostnad av 
asiatiska aktier.  

Fördelning mellan tillväxtmarknader 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Vilken typ av ränteexponering då? 

Utveckling olika ränteklasser 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

High Yieldinvesteringar fortsätter att 
prestera bäst i en risk-on-miljö, medan 
statsobligationer (lång duration) lider av 
det långsamma igångsättandet av 
räntesänkningar.  

Fördelning mellan olika ränteklasser 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Vilka alternativa tillgångar då? 

Utveckling alternativa tillgångar 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Norden  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

- Finland -2,4 -5,3 -0,9 -12,2 7,6 m m k

- Norge -5,1 -5,0 -1,3 -0,9 34,8 g m k

-Danmark 12,6 7,7 -0,7 31,0 158,3 k k k

- Sverige 1,5 3,2 0,8 7,4 55,5 k k k

Tillväxtmarknader, ex RU  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

- Latinamerika -3,1 -2,5 -2,2 13,9 -1,2 g k k

-Indien 6,9 2,5 -0,9 36,8 120,9 k k k

-Hong Kong 0,1 3,4 2,4 -16,7 -30,5 m m m

- Asien 1,8 3,0 -0,1 1,3 8,2 k k k

- Östeuropa ex Ryssland 5,4 7,8 0,8 38,0 8,7 m k k

- Kina 2,2 2,9 1,4 -18,2 -2,1 k m m

Globala räntor  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Statsobligationer -1,5 -2,2 -0,9 0,2 -0,1 g k m

Investment grade -1,0 -2,2 -0,9 1,8 5,4 g k k

 -US IG 0,1 -2,4 -1,0 4,8 19,8 g k k

 -EU IG -1,4 -1,8 -0,7 6,3 -1,4 k k m

High Yield 2,4 -0,8 -0,4 11,1 25,9 k k k

 -US HY 2,1 -1,4 -0,6 10,0 33,4 k k k

 -EU HY 1,7 -0,9 -0,1 11,9 21,7 k k m

E. M. Obligationer 1,5 -0,7 -0,4 6,6 15,7 k k k

 -EM Lokal valuta -5,0 -0,4 -1,2 10,5 -25,0 m k m

 -EM Hårdvaluta 1,3 -0,1 0,0 8,2 13,1 k k k
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Vi gör inga förändringar av vår njugga 
inställning till alternativa tillgångar. 

Fördelning alternativa tillgångar 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Sentiment & positionering 

Notabelt är att volatilitetsindexen sjunkit 
undan ordentligt för valutor. En möjlig 
förklaring till detta är att dollarn pausat i 
sin rörelse och rör sig mer sidledes för 
närvarande. För aktiemarknaden visar den 
låga VIX-nivån på att man är väldigt 
inställd på att trenden på börsen skall 
fortsätta upp. 

Volatilitetsindex  

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

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

CNN Money Fear & Greed-index 

 

Källa: CNN (2024-02-27) 

INDEX & VÄRDERING 

Genom att studera prisdynamiken i 
marknaden kan man få en bättre 
förståelse hur placerare resonerar. Som 
investerare gäller det att identifiera 
flöden och trender eftersom detta 
samtidigt avslöjar vart risker håller på att 
byggas upp eller avta. När trender bryts 
brukar varningstecken visa sig i god tid. 
Det är dessa vi försöker identifiera.  

Globala aktier på ATH  

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg 

Börsen ser fortsatt stark ut men är 
tekniskt sett överköpt kring nytt all-time-
high. En rekyl är inte orimlig i ett kortare 
perspektiv.  

Alternativa investeringar  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Global REITS -2,3 -1,9 -0,9 -0,5 11,8 g k k

EU Reits -10,0 -7,3 -2,3 -5,1 -22,9 k m m

US Reits -1,2 -1,7 -0,4 -1,3 13,4 m m m

Nordic Reits -11,6 -6,1 1,2 -2,6 13,4 m k k

Commodities 0,8 -3,2 -0,6 -5,8 42,8 m m k

Precious metals -1,1 -1,5 -0,7 2,6 42,1 g k k

Industrial metals -2,1 -3,7 -0,8 -16,8 23,6 m m k

Energy 3,2 -4,9 -0,7 -14,9 -5,4 g m k

Global hedge 2,8 ####### -0,2 4,2 38,5 k k k

Multi Strategy 1,7 ####### -0,2 -0,2 26,5 m m k

Macro Hedge 2,6 ####### -0,2 -0,2 35,3 k m k

Equity Long/Short 3,2 ####### -0,2 4,6 39,1 k m k
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Positiva katalysatorer för en uppgång 
skulle vara ett avslutande av det ryska 
aggressionskriget i Ukraina (tyvärr inte 
ännu), snabbt fallande inflation, fallande 
räntor (jajamensan) och en mjukare ton 
(helt klart mjukare nu) från 
centralbankerna, samt tillräckligt robust 
makrodata (lite blandat på denna punkt). 

Värdering globala aktier > snittet 

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Globala aktier har fortsatt att fördyras 
eftersom kurserna nu lyfter mer än 
vinstestimaten. Värderingen på p/e 17,5 är 
över långsiktiga snittet som ligger på 14,4. 
Intressant att notera är den lilla fiskkrog 
på vinstestimaten som faktiskt vänder 
upp lite igen (vilket beror på att 
amerikanska vinstestimat åter stärks).  

S&P500 slog igenom taket  

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Under månaden har nya all-time-highs 
noterats för amerikanska S&P500. Även 
om RSI är uppstressat är det inte fråga om 
några extrema nivåer. Ofta krävs ett högt 
RSI för att kunna avancera vidare. En viss 
försiktighet är dock på sin plats eftersom 
det nu är en negativ divergens mellan 
momentumindikatorer och 
indexutveckling. 

Positiva katalysatorer för en uppgång 
skulle kunna vara en snabbt fallande 
inflation, fallande räntor, en stark 
konsumtion och förstås att FED tvingas 
reversera sin QT-strategi betydligt 
tidigare än väntat, kanske redan i juni/juli. 



Detta dokument innehåller information och överväganden som analytiker, strateger och portföljförvaltare på Alpcot AB 
och Alpcot Capital Management Ltd använder som grund för hantering av portföljer och mandat. Detta dokument har 
upprättats endast i informationssyfte och utgör ingen investeringsrådgivning. Mer viktig information finns i slutet av 
det här dokumentet. Denna information utgör marknadsföringsmaterial utfärdat av Alpcot AB och Alpcot Capital 
Management Ltd i Sverige. 

Värdering amerikanska aktier> snittet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg.  

P/E-talet har pressats upp från 20,2 till 
20,6 under månaden vilket är en marginell 
uppgång. Anledningen till att det är 
marginellt är att vinstprognoserna också 
lyft ordentligt under månaden. 

Svenska aktier gnetar sig vidare uppåt  

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Tekniskt sett ser svenska aktier 
intressanta ut, men de är varken billiga 
eller stöds av stigande vinstestimat, vilket 
gör risken hög. 

Positiva katalysatorer för en positiv 
utveckling kan vara ett slut på kriget i 
Ukraina, snabbt fallande inflation, räntor 
som stabiliseras, en mindre aggressiv 
Riksbank och en bättre än väntat 
ekonomisk tillväxt.  

Värdering svenska aktier > snittet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Vinstestimaten rör sig raskt nedåt, vilket 
tillsammans med stigande kurser skickar 
upp värderingen till 5 årssnittet på 17. 
Detta innebär att vi inte är så lockande 
utav svenska aktier för närvarande. 

Svenska småbolag (Carnegie Small Cap) 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Svenska småbolag befinner sig högt i en 
sidledes kanal med snabbt fallande 
vinstestimat, vilket inte är en helt optimal 
combo. 
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Vinstlyftet låter vänta på sig 

  

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vinstprognoskurvan ser inte särskilt 
lockande ut, och värderingarna ligger klart 
över snittet de senaste 10 åren. 

Europa testar vingarna efter drygt 3 år  

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Genombrottet av tidigare 
högstanoteringen bådar gott för 
framtiden. Optimalt vill vi nu se ytterligare 
uppgång och sedan rekyl ned till stödet 
för att ett ljusare scenario skall tecknas in. 
Men lovande ser det ut! 

Positiva katalysatorer för en fortsatt 
uppgång skulle vara ett slut på kriget i 
Ukraina, ett snabbt ersättande av rysk 
energi, snabbt fallande inflation, fallande 
räntor och en mindre aggressiv ECB och 
att konsumtionen fortsätter på en hög 

nivå.  

Värdering europeiska aktier > snittet  

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Värderingen för europeiska aktier har 
smugit uppåt i takt med att 
vinstestimaten mojnat och kurserna 
stigit. Vi är lite bekymrade över att kraften 
i uppgång kan komma att ta slut om inte 
vinstestimaten börjar vända upp igen.  

Japanska aktier i stigande trend 

  

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Japanska aktier har fortsatt sin resa uppåt 
efter det kraftiga utbrottet ur 
fortsättningsformationen som bildades 
innan årsskiftet. Momentumindikatorer är 
stretchade och man får vara beredd på 
vinsthemtagningar.   

Positiva katalysatorer skulle vara robusta 
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bolagsrapporter, avtagande geopolitisk 
risk och lägre global inflation. 

Japan värderas > snittet  

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Efter raketfärden uppåt har värderingen 
hunnit stiga trots att vinstestimaten 
fortsätter upp snabbt. Nu är japanska 
aktier något högre värderade än 
historiska snittet. 

Tillväxtmarknadsaktier testar uppbrott 

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Tillväxtmarknader har rört sig mer eller 
mindre sidledes under de senaste 24 
månaderna. I ett kort perspektiv har dessa 
marknader flutit med upp, inte minst 
understödd av allt intensivare kinesiska 
ansträngningar att bryta nedgången på 
deras olika börser. 

Positiva katalysatorer skulle kunna vara 
en världsekonomi som inte packar ihop, 
stödåtgärder från centralbankerna, 
exempelvis genom räntesänkningar och 
finanspolitiska stimulanser där det är 
möjligt och rimligt.  

Em-värderingen under genomsnittet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Det kan vara lite utmanande att se, men 
något håller på att hända i 
tillväxtmarknadsklustret. Vinstestimaten 
ser ut att han en chans att vända upp. 
Mycket handlar om Kina och dess börser 
och umbäranden. Får de successivt lite 
luft under vingarna (en drake lyfter bara i 
motvind) så kan de ställa upp ordentligt, 
givet lågt ställda förväntningar.   

Indiska börsen i stigande trend 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 
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Indiska börsen ser lite stretchad ut 
eftersom den löpt långt från sitt 200-
dagars glidande medelvärde, vilket är ett 
tecken på en haussad miljö. Värderingen 
är hög, men understöds dels av stigande 
vinstprognoser, dels av de 
pensionsreformer som genomförts sedan 
mitten/slutet av 2010-talet. 

Indien, börs, p/e, eps 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Brasilianska börsen fortsätter leverera 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vi har en positiv syn på brasilianska aktier 
och bedömer att deras uppgångstrend 
har goda förutsättningar att fortsätta. 
Nyligen gavs en teknisk styrkesignal, 
något som brukar locka trendföljande 
strategier.  

Brasilien, börs, p/e, eps 

  

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Med vinstestimat på väg upp, kanske 
särskilt från botten 2020 så har 
brasilianska aktier fått ordentlig fart, just 
understöd av ljusa framtidsutsikter. 

Sammanfattning: Året har börjat bra på de 

flesta börser, vilket samtidigt döljer de 

områden där det ser betydligt kämpigare 

ut. Hög inflation och höga räntor fortsätter 

att jobba sig igenom de ekonomiska 

skikten i samhället. Även att vi inte har en 

global recession (utan bara i Sverige, 

Tyskland och Argentina) så kan man inte 

helt avskriva att en sådan kan komma att 

skapas. Vi är pro-risk givet 

konjunkturfasen, men är beredda att ta 

ned risken om vi bedömer detta vara bäst 

för våra kunders portföljer.       
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Styrränta och börs 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

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

Kommentar räntemarknaden 

Ränteläget och makrobilden 

Aktiemarknaderna och räntemarknaderna 
verkar inte vara riktigt helt överens om 
makroutsikterna. Medan aktierna hur 
fortsatt att nå nya rekordhöjder så har 
yield-kurvorna flyttas upp en hel del 
sedan årsskiftet och är fortsatt delvis 
inverterade, vilket fortsätter att gäcka 
räntemarknaden och dess aktörer. Tron 
om att FED skulle komma att sänka 
styrräntan aggressivt under 2024 kom av 
sig, och trots att detta var en av de 
underliggande drivkrafterna till den initiala 
marknadsoptimismen, så har det positiva 
risksentimentet tvärtom fått ännu mera 
bränsle med den så kallade AI-boomen.  

Det positiva risksentimentet kan troligen 
kvarstå ett bra tag till, vilket kommer att 
gynna riskfyllda tillgångsslag såsom 
aktier. Dock kommer detta sannolikt ske 
med högre marknadsvolatilitet.  

Sedan årets början har de förväntade 
räntesänkningarna ifrån FED flyttats fram 
och minskat en hel del.  

Inflationsförväntningarna har kommit ned 
rejält, men en annan av de bakomliggande 
faktorerna är framför allt fortsatt bättre 
amerikanska ekonomiska data. Detta har 
medfört att USD yield-kurvan flyttats 
uppåt och blivit brantare. Även den 
svenska yield-kurvan har flyttats upp på 
ett snarlikt sätt. EUR yield-kurvan 
däremot har pivoterat omkring 1,5 års 
löptid, där den kortare delen har fallit 
tillbaka, medan de längre löptiderna har 
flyttats upp i ränta. Detta skulle kunna 
förklaras med att den europeiska 
ekonomiska data ser fortsatt relativt 
dyster ut, vilket medför att ECB borde 
vara först ut med att sänka styrräntan. 
Samma logik torde även gälla för 
Riksbanken (RB), men det är dock 
tveksamt om RB vågar gå före ECB. Det är 
även tveksamt om ECB vågar sänka före 
FED. 

Vi hoppas att ECB tar sitt förnuft till fånga 
och börjar att sänka redan den 7:e mars, 
eller alternativt på nästföljande möte den 
11/4. Riksbanken (RB) skulle då med gott 
samvete kunna börja sänka räntan vid 
deras möte den 27:e mars. Annars är blir 
det troligen 7/5 som gäller för RB’s första 
sänkning. Vi tror att RB kan sänka med 
åtminstone -1,0 procentenheter under 
nästa år, och att styrräntan kommer ned 
till omkring 2,75- 3,25 procent vid årets 
slut.  

Ränteuppgångarna i USD, EUR och SEK 
har drabbat Alpcot Fixed Income fondens 
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performance negativt till viss del, men i 
nuläget ser det relativt konstruktivt ut i 
det kortare segmentet omkring 1- 3 år i 
löptid. Vår vy är fortsatt att det finns 
möjlighet till fallande räntor i 
företagskrediter i den kortare delen av 
kurvan, samt vissa möjligheter till tajtare 
kredit-spreadar selektivt i vissa sektorer. 
Till exempel i banker, finans och försäkring 
samt i viss industri som vi har större 
sektorvikter i.  

Den svenska kronan har förstärkts en del 
gentemot EUR och USD sedan årets 
början vilket varit negativt för Alpcot Fixed 
Income-fondens performance då vi har 
underliggande exponering i dessas 
valutor. Beroende på utsikterna för 
risksentimentet och tonläget ifrån RB, ser 
EUR/SEK ut att kunna handla i en range 
om 11,00 – 11,40 den närmaste tiden. För 
att EUR/SEK ska bryta ned igenom 11,00 
behövs ny information eller en katalysator 
i form av en Riksbanks-policy med högre 
ränteläge på lång sikt mot ECB framgent. 
Detta ser vi som osannolikt i nuläget. 

Europeiska kredit-spreadar i form av EUR 
5-års iTraxx CDS X-over index (HY bonds), 
föll tillbaka under februari månad och 
slutade på omkring +3,05 procent. 
Amerikansk tioåring hare fortsatt att ticka 
på uppåt under februari och handlar nu 
omkring 4,27%, med viss risk för fortsatt 
uppsida den närmsta tiden.  

Alpcot Fixed Income 

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

överlag. Yield-kurvorna i SEK, EUR och 
USD ser ut att fortsätta att kunna 
normaliseras under 2024, vilket borde 
kunna gynna den något kortare delen av 
kurvan, 1-3 år. Vi noterar att detta redan 
har börjat hända i den EUR yield-kurvan, 
där den korta delen 6- 18 månader har 
pivoterat och börjat att falla tillbaka.  

Sektormässigt ser finans- och 
försäkringsbolagen selektivt fortsatt 
intressant ut i starkare motparter. 
Kreditmässigt fokuserar vi på bättre 
krediter inom Investment Grade (IG) 
krediter i välskötta bolag med starka 
marginalutsikter och bra kassaflöde.  

Under februari var vi aktiva i 
primärmarkanden och köpte bland annat; 
DNB, SEK AT1 FRN non call 5,5år som är IG 
ratad av Moody’s och S&P, på +310 
baspunkter över 3-månaders Stibor, vilket 
motsvarar omkring 7,20% i yield. Vi köpte 
även AFRY (tidigare ÅF) SEK 5år FRN på 
+200baspunkter över 3-månaders Stibor, 
vilket motsvarar omkring 6,08% i yield. Vi 
köpte även ICA SEK 3.25år FRN på +113 
baspunkter över 3-månaders Stibor, vilket 
motsvarar omkring 5,21% i yield. Vi ökade i 
vårt innehav i ENEL USD Oct-2026. Vi 
ökade även i vårt innehav i Intrum EUR 
Mars 2028. Vi sålde innehavet i Multitude 
EUR FRN Dec 2025.  

Vi sålde hela fondinnehavet i SPP som ett 
naturilgt led i att minska andra 
fondinnehav i takt med att fonden växer 
till sig. Från den första mars kommer 
fonden att klassas om som en SFDR artikel 
8 fond. Detta är mycket goda nyheter och 
borde kunna innebära ännu bättre 
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möjligheter för försäljning och distribution 
göra den ännu mera attraktiv och 
konkurrenskraftig, vilket kommer att 
gynna andelsägarna på sikt.  

Målsättningen i Alpcot Fixed Income är att 
ha en portfölj med huvudsakligen 
räntebärande värdepapper som är väl 
diversifierad över bolag, sektorer, 
regioner och valutor. Per den 27 februari 
hade fonden 48 olika innehav, samt 
innehav i andra fonder.  

Genomsnittlig ränteduration är 2,37 år 
och den genomsnittliga yielden är 8.32 
procent. Alpcot Fixed Income har en 
exponering på 12,4 procent mot andra 
fonder som passar in i vår övergripande 
strategi. Framgent kommer vi att reducera 
innehaven i andra fonder och öka 
direktinvesteringar i takt med att fonden 
växer.  

Valutaexponeringen i underliggande 
värdepapper 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 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Den övre kurvan visar ränteläget per den 

27/2 och den undre per den 2:a januari. 

Under februari såg vi ränterörelser uppåt i 
USD Financials, där 3- 10år har gått upp 
omkring 20- 30 baspunkter sedan årets 
början (idag=mörkblålinje. 2 januari 
2024= nedre tunn blå linje). Framöver 
borde den främre delen av yield-kurvan, 
6månader -2år kunna performa bra när 
centralbankerna de facto börjar att sänka 
styrräntorna. 

Sverige 

SEK Swap räntekurva sedan årsskiftet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Grön linje = inflationsmålet om 2 procent. 

Svensk reporänta, 10år stat och 10år 
swapränta 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 
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Den övre kurvan visar ränteläget per den 
27/2 och den undre är sedan 2:a januari i 
år. 

Riksbanken repo, 2år, 5år och 10år swap 
räntor 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

När RB påbörjar deras räntesänkningar 
kommer troligen övriga räntor också att 
falla tillbaka en del. 

Alternativa tillgångar 

Vi har, som ovan beskrivits, en undervikt i 
alternativa tillgångar för närvarande och 
detta eftersom vi inte ser särskilt stor 
potential i råvaror så länge som Kinas 
stimulansåtgärder mer inriktar sig på att 
detaljstyra den inhemska ekonomin. 
Hedgefonder har sin plats i en allokering, 
men vi bedömer samtidigt att aktier och 
krediter har bättre potential i nuvarande 
konjunkturfas. Fastigheter bedömer vi 
kommer ha fortsatta utmaningar i en miljö 
som stavas högre räntor, längre, för de 
som behöver refinansiera sig.  

Oljepriset, brent, -5y  

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Oron i mellanöstern har inte utgjort den 
trigger för oljan som en del bedömare 
gjorde gällande. I stället är det en 
konsoliderande tillgång. Som vi beskrev i 
senaste strategirapporten så finns det 
dock en säsongseffekt i oljepriset och det 
är att det brukar stärkas inför sommaren 
(eg. inför semestrarna). Under hösten 
brukar oljepriset i stället falla tillbaka, 
trots att man går mot en kallare period då. 

 Valutasyn  

 

Källa: Alpcot, i SEK. 

Som noterades i avsnittet om sentiment 
ovan är den upplevda volatiliteten i 
valutor låg. Dollarn ser tekniskt sett ut att 
göra en liten come-back, men 
signalvärdet i graferna är låg, vilket gör 
det vanskligt att ställa prognoser. 
Makroekonomerna tror nu på en försiktig 
förstärkning av dollarn mot Euron 
kommande 3 år. 

Valutor (jfrt USD)  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

SEK 2,6 -1,0 -0,2 1,2 -10,7 k k m

EUR vs SEK 0,5 -1,1 -0,2 -1,1 -6,1 k m m

EUR -2,0 -0,2 0,0 1,1 7,1 m k k

USD 2,7 0,6 0,1 -1,9 20,2 k m k

Bitcoin 38,7 40,4 15,6 153,5 1462,1 k k
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US-Dollar  

  

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Kronan (svart) och penningmängd (M2) 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg  

Relationen mellan penningmängd och 
kronans styrka/svaghet är ganska tydlig 
illustrerat av ovan graf. När 
penningmängden ökar så försvagas 
kronan med en eftersläpning på ca 2 år 
och vice versa. 

Förändringar i Alpcot 
Equities 

Från och med 1 mars är Alpcot Equities en 
sk Artikel 8 fond, vilket innebär att vi 
noggrant följer upp olika ESG-relaterade 
mått för vår portfölj. Eftersom vi har 
arbetat med ESG-frågor sedan start har vi 
inte behövt göra några 
portföljförändringar med anledning att vi 

blir en artikel 8 fond.  

Under februari har vi sålt Hexagon, Global 
Foundries, Dieteren samt vår 
vietnamesiska ETF. Vi har köpt AIG samt 
ASM international. Vi har ökar vikterna i 
AJG, AMD samt i NVIDIA. Vi har innehav i 53 
olika bolag.  

Utveckling Alpcot Equities 
under månaden (tom 27/2) 

Alpcot Equities stärktes med cirka 5,5 
procent i SEK och med cirka 6 procent i 
EUR för D-klassen, vilket innebär +9,1 
procent upp i år i SEK-klassen och 8,7 
procent i Euro-klassen. Starkast under 
månaden har NVIDIA gått följt av FerrRI, 
Meta, VNV Global samt Quanta Services 
alla upp med 20 procent eller mer. Sänken 
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 år.  

Rapporterande bolag i 
Alpcot Equities 

Över Ferrari hänger inga mörka 
konjunkturmoln och de kunde avsluta 
2023 med ytterligare ett starkt resultat 
som också slog förväntningarna. För 2024 
guidade bolaget om en vinstökning på 
minst 10 procent och en ökad försäljning 
på omkring 9 procent. Analytikerna tyckte 
generellt att guidningen var väl modest 
och få har ändrat sina estimat, däremot är 
det många som höjt riktkursen på aktien. 
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Efter rapporten meddelades att deras F1-
stall får tillskott i form av Lewis Hamilton. 
Aktien prissätts mer som ett lyxbolag än 
som en biltillverkare, men så har de en 
fylld orderbok 2 år framåt.  

Kring Munters rapport var det ingen 
dramatik eftersom de rapporterat 
preliminärt i förväg med anledning av IT-
attacken mot hostingleverantören 
TietoEvry tidigare. Nettoomsättningen 
ökade med 34 procent för helåret, medan 
de betat av en del på orderboken som 
sjönk med 16 procent år-över-år. Vad som 
dock var glädjande var att orderingången 
för det fjärde kvartalet var 80 procent 
högre än motsvarande kvartal året innan. 
Det var främst inom 
datacenterverksamheten som ökningen 
hänförde sig till och vi har fått se många 
bolag i datarumsbranschen rapportera 
mycket starka ökningstal i takt med att AI-
relaterade satsningar görs. De 
rapporterade att den i somras påbörjade 
översynen av FoodTech pågår. Bolaget 
upplever att de tagit marknadsandelar 
och lämnar en optimistisk syn på 
framtiden. 

Mätteknikbolaget Hexagon levererade 
försäljning och resultat i linje med 
förväntningarna och ett utdelningsförslag 
precis över prognoserna. Organiskt växte 
de med 5 procent, vilket dock var en 
nedgång från tidigare 8 procent. 
Autonomy&Positioning växte starkast 
följt av Asset Lifecycle Intelligence, 
medan byggrelaterade verksamheten 
inom Geosystems tyngde med låg tillväxt, 
samt så håller de på att avveckla ett antal 
olönsamma servicekontrakt inom SIG 

(riktat mot bl.a. myndigheter). 
Mjukvaruandelen fortsätter att leverera 
stabila och återkommande intäkter och 
växer som andel av helheten. Estimaten 
förblev oförändrade med anledning av 
resultaten.   

Nordea kom in lite svagare än 
analytikerna hade penslat på de flesta 
punkterna, men i linje på räntenetto och 
bättre på utdelningsförslaget. De 
rapporterade också om att de tar 
marknadsandelar inom bolån i Sverige. 
Kostnaderna kom in lite högre än väntat, 
men banken gör en stor satsning på att 
automatisera sin verksamhet mot 
finansiella brott, vilket förklarar en del av 
avvikelsen. Estimaten justerades ned 
något med anledning av rapporten, men 
analytikerna är generellt positiva till 
banken och 65 procent har köp med en 
sammanviktad riktkurs på 12 månader på 
147,43 kronor.  

Betalningslösningsbolaget Fiserv kom 
med ett knippe blandade siffror i sin 
senaste rapport, men med dragning åt det 
positiva. Ett orostecken har varit deras 
exponering mot Argentina (som bland 
annat genomförde en devalvering 
nyligen), men bolaget kunde lugna 
marknaden på den punkten eftersom 
exponeringen är så pass liten att det inte 
ens skulle märkas om 
marknadsförhållandena försämras. Inom 
företagssegmentet växer det på bra och 
analytikerna är generellt positiva till detta 
affärsområde och tror att de kommer ha 
framgång att sälja på sina kunder 
ytterligare funktioner och applikationer. 
För de intresserade så har de byggt ett 
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småföretagarindex som avslöjar hur 
betalningsströmmar ser ut och från vilka 
branscher. Det ger en god bild av den 
allmänna ekonomiska utvecklingen på de 
marknader de verkar på. 

Halvledarbolaget, med specialitet på 
strömhanteringschip, On 
Semiconductor kom in lite bättre än 
väntat med sin rapport, även om 
avvikelsen var liten. Kunderna inom såväl 
industri som biltillverkare har haft det lite 
kämpigt när konsumenterna dragit i 
svångremmen, vilket drabbar 
underleverantörer som ON. Trots detta 
var försäljningen god gentemot just 
bilsektorn under fjolåret. Har analytikerna 
rätt ser Q2 2024 ut att vara botten för 
bolagets vinst och försäljning, för att 
sedan anta en betydligt trevligare 
tillväxtbana framgent. Värderingen är låg, 
särskilt om vi blickar fram emot 2025 och 
framåt. Vinsten bedöms då öka med drygt 
20 procent årligen till ett p/e på 15 för 
nästvarande år.  

Läkemedelsbolaget Eli Lilly kom som 
väntat med bra rapportsiffror och höjda 
prognoser. Vinsten per aktie var förvisso 
något lägre än väntat men berodde på 
högre forsknings- & utvecklingskostnader 
som marknaden inte räknat med. De 
redogjorde också för tre spännande 
forskningsprojekt från fas 1 och 2, vilket 
utvecklades väl och nu var redo att flytta 
uppåt i högre steg. 
Viktminskningspreparatet Mounjaro slog 
analytikernas förväntningar med 26 
procent, vilket visar att det fått ett gott 
mottagande så till den grad att de nu 
arbetar med att kunna öka produktionen 

för att mätta efterfrågan. Även Zepbound, 
som godkändes så sent som i november 
har fått en bra start. Estimaten justerades 
upp marginellt och framför allt för 2025. 
De 75 procent av analytikerna fortsatt 
gilla bolaget efter rapporten kvarstod med 
sina köprekommendationer. 

Den schweiziska 
förmögenhetsförvaltaren UBS kom in 
lite tunt i förhållande till marknadens 
prognoser, men så är det en bank som 
just nu är svår att räkna på eftersom de 
har sitt stora integrationsprogram med 
tidigare konkurrenten Credit Suisse som 
de tidigare köpte. Just 
kostnadsreduktionerna är svåra att 
förutse, liksom kommande 
synergieffekter. Men banken står 
betydligt starkare efter integrationen och 
framstår som gillad av analytikerna som 
bara marginellt förändrade sina prognoser 
efter rapporten. De kunde även 
rapportera ett större återköpsprogram än 
väntat. Dessutom gav de en 
utdelningsprognos överstigande 
förväntningarna. Som prognoserna nu 
ligger för bolaget bedöms halva 
kostnadsreduceringsprogrammet vara 
genomfört mot slutet av året.  

Industrigasbolaget Linde levererar i ur 
och skur och slog analytikernas 
förväntningar, men gav också en prognos 
för Q1 som förvisso visade 9 procents 
tillväxt, men som var lite vidare än 
analytikernas prognoser. På konferensen 
menade de att de kommer köra en 
konsekvent prispolitik under 2024, som de 
menar kommer vara positivt för 
marginalerna. Små estimatförändringar 
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skedde bland de övervägande positiva 
analytikerna och som en analytiker 
uttryckte det, en sova gott-om-natten-
aktie (om det nu finns några sådana).  

Vad alla väntar på rörande Infineon, som 
är starka på chip till bilar, är att 
marknaderna bottnar ur. För bilar 
förefaller botten vara satt, medan det för 
konsumentnära produkter förefaller dröja 
ett kvartal ytterligare, enligt Infineon 
under andra halvåret 2024. Siffrorna kom 
in blandat i förhållande till analytikerna, 
som nu fick en ny chans att rekalibrera 
sina förväntningar, vilket är hälsosamt 
givet de uppdrivna förväntningarna på AI-
relaterad verksamhet. I år sjunker 
vinsterna (deras 2024 slutar i september 
2024) sjunka för att skjuta fart ordentligt 
med 25 procent 2025 och 16 procent 
2026. Detta till p/e-tal på 15 respektive 12. 
Detta innebär att aktien är mycket 
intressant på tillväxtbaserade nyckeltal. 

Börsoperatören Deutsche Börse är på 
god väg att nå sina Horizon-mål för 2026 
och kunde på rapportdagen också 
presentera prognoser för 2024 att växa 
med minst 10 procent 
omsättningsmässigt till minst €5,6 
miljarder och på det göra en rörelsevinst 
(ebitda) på €3,2 miljarder. Marknaden 
räknar med att köpet av Simcorp kommer 
ge en god tillväxtboost kommande år. I 
marknadens prognoser räknar de med 11 
procents tillväxt för Simcorpdelen. 
Simcorp är ett av de tre dominerande 
affärssystemen för kapitalförvaltare i 
världen och för en börsoperatör som DB 
utgör det en naturlig del av verksamheten 
med tanke på kundbasen. Estimat och 

riktkurs justerades upp efter rapporten. 

Bildels- och verktygsbolaget O’Reilly 
levererade högre vinst, men något lägre 
omsättning än väntat i sitt 
kvartalsbokslut. I guidningen för helåret 
2024, som låg i nivå eller högre än 
marknadens förväntningar, menar bolaget 
att DIFM (Do-It-For-Me) sannolikt kommer 
växa snabbare än DIY-segmentet (Do-It-
Yourself). Bolaget har också beslutat att i 
ökad utsträckning än tidigare äga sina 
butiker, vilket de menar på sikt kommer 
generera ett bättre kassaflöde. Bolaget 
fick med sig estimat- och 
riktkurshöjningar efter den solida 
rapporten.   

Soitec kämpar som underleverantör med 
Apples utmaning i Kina, medan 
Androidrelaterad efterfrågan ser ut att ha 
bottnat ut. Bolaget har guidat ned denna 
och förra kvartalet, men ser en god 
tillväxtutveckling from 2025. Analytikerna 
är i grunden positiva till bolaget, men 
många frågor på presskonferensen 
cirkulerade kring när tillväxten kan skjuta 
fart. Soitec är starka på RF SOI vilket 
förenklat beskrivet är radiofrekvens-
integrerade kretsar, vilket exempelvis 
används inom antenn-produkter. Bolaget 
har en ny stor kund, som de inte ville 
avslöja, men den var inte europeisk kunde 
de i alla fall avslöja (vilket får oss att 
spekulera kring en kinesisk kund). 
Estimatmässigt ser bolaget fortsatt 
mycket intressant ut även om det de 
närmaste kvartalen kan vara mer sidledes 
utveckling.   
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Hälsovårdsoperatören McKesson kom in 
med en samling fina resultat för sitt tredje 
kvartal som slog marknadens prognoser. 
De guidade också om ett fortsatt gott 
momentum framåt för deras avslutande 
årskvartal. Inom dess amerikanska 
läkemedelsverksamhet väntar de sig en 
tillväxt på minst 5-7 procent, inom 
operationsverksamheten väntar de sig en 
tillväxt på 10-12 procent och inom 
receptteknikverksamheten väntar de sig 
en tillväxt på 11-12 procent för kvartalet. 
Estimat och riktkurser justerades upp 
efter rapporten.  

Camurus kom in i linje med 
förväntningarna och guidade för ett starkt 
2024. Dessa prognoser var dock långt 
under analytikernas prognoser får året, 
varpå aktien fick ordentligt med stryk på 
rapportdagen. En av anledningarna är att 
bolaget inte räknar med att få 
milstolsersättningar på 75 miljoner USD 
under året, men var lite fåordig om när de 
väntades. Försäljningspotentialen är 
fortsatt mycket god med 
blockbusterpotential för dels 
opioidläkemedlet Buvidal/Brixadi, och dels 
för fler av deras andra forskningsprojekt 
som ligger i olika fas-studier. Estimaten 
hos analytikerna fortsätter att spreta en 
hel del vilket man kan se både positivt och 
negativt på. Vi väljer den positiva 
ansatsen och menar på att det skapar 
uppsidespotential i takt med att bolaget 
levererar på, eller överträffas sina mål.   

Chiptillverkaren Global Foundries slog 
vinstförväntningarna för sitt avslutande 
4e kvartal och prickade 
försäljningsestimaten. Guidningen för Q1 

var dock betydligt lägre än väntat i 
marknaden, vilket beror på bedömningar 
om fortsatt svaghet inom konsumentnära 
applikationer. I likhet med Infineon, som 
de samarbetar med, så kunde även GFS 
vittna om att bilmarknaden nått sin botten 
och nu börjat växa igen, både sekventiellt 
och år-över-år. De stora kundgrupperna 
är inom mobiltelefoner, Internet of things 
samt fordon. De två förstnämnda 
segmenten uppvisar alltjämt svaghet, 
vilket också var anledningen till den 
försiktiga guidningen. Andelen av 
försäljningen som går mot datacenterns 
växte från 8 till 18 procent av 
försäljningen, och kommer fortsätta att ta 
andelar från annat. Som ett av de kritiska 
amerikanska bolagen inom 
chiptillverkning har GFS fått ett riktat stöd 
på $35 miljoner för att accelerera 
tillverkningen inom GaN, vilka används 
inom högspänning och höga 
temperaturer.     

Schneider Electric klarade fjolåret bra 
med tanke på att de också har 
privatkunder. Resultatet för fjärde 
kvartalet nådde nästan upp till 
analytikernas förväntningar, men desto 
viktigare var att de guidade klart högre än 
förväntat för 2024 på både vinst och 
försäljning. De sa även att de förväntar sig 
7-10 procents försäljningstillväxt årligen 
till och med 2027, vilket är högre än 
nuvarande prognoser. Utdelningen 
höjdes också och översteg prognoserna 
från analytikerna. 

Franska försäkringsbolaget Axa slog 
vinstestimat och lovade fina utdelningar 
som gladde marknaden. Att de väntas öka 
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utdelningsandelen, till 75 procent av 
vinsten varav 60 från vinst i och 15 
procent som återköp, och hålla 
kapitalallokeringen konservativ och guidar 
för ökade vinstprognoser är sådant 
marknaden gillar och betalar för genom 
att omvärdera aktien. Under förra året så 
steg underliggande vinsten med hela 25 
procent och samtliga divisioner, 
fastighets- och sakförsäkring, liv- och 
hälsoförsäkringar samt kapitalförvaltning 
levererade. Slås förväntningarna och 
bättre tider utlovas så levererar 
analytikerna höjda estimat, vilket skedde i 
detta fall.   

Berkshire Hathaway levererade, trots en 
stridskassa på ofantliga $167 miljarder, ett 
bättre resultat än de fåtal analytiker som 
följer bolaget hade prognosticerat. 
Försäkringsverksamheten bidrog mest till 
kvartalsvinsten medan järnväg och 
energiverksamheterna drog ned 
resultatet. 

Deutsche Telecom levererade i linje med 
marknadsförväntningarna och guidade 
sedan, i vanlig ordning, konservativt för 
den närmaste framtiden. Framöver väntas 
de kunna förbättra marginalerna trots 
stigande löner, skatter och 
kostnadsinflation och fortsätta leverera 
marknadsledande tillväxt om 3-4 procent. 
Analytikerna gjorde mycket små 
justeringar med anledning av resultatet 
och ingen, av de generellt mycket 
optimistiska analytikerna gjorde inga 
rekommendationsförändringar.    

Dryckesmaskinstillverkaren Krones 
hade ett fint tillväxtår 2023, med god 

orderingång och försäljning och stigande 
vinstmarginaler. De leveransutmaningar 
de haft på elektronikkomponenter under 
2023 lättade, särskilt notabelt i Q4. De 
prognosticerar en tillväxt på 9-13 procent 
för 2024. Med sin starka ställning har 
bolaget inte svårt att höja priserna i takt 
med att de själv drabbas av högre 
kostnader. Därför var de även ganska 
precisa med vinstmarginalprognosen som 
bedöms uppgå till 9,8-10,3 procent på 
ebitda-nivå. I förhållande till analytikernas 
prognoser kom resultatskörden in i princip 
i nivå. Riktkursen höjdes med anledning av 
rapporten liksom vinstestimaten. 

Mercadolibre kom in med bra 
försäljningssiffror, däremot nådde inte 
vinsten förhandstipsen. Vinstavvikelsen 
hade med högre logistik- lojalitets- och 
lagerinvesteringar att göra, vilket 
marknaden varit välinformerade om, men 
inte riktigt förstått hur stora kostnaderna 
verkligen blev. Enligt bolaget kommer 
dessa kostnader absorberas kommande 
kvartal, samtidigt som dess 
förutsättningar ser fortsatt mycket 
robusta ut. Estimaten ändrades knappa 
alls med anledning av rapporten och de 82 
procenten av analytikerna som har en 
positiv syn på aktien har fortsatt 
förtroende för bolaget.  

Mercedes-Benz navigerade fint under 
ett turbulent fjolår med hög konkurrens 
från de kinesiska elbilstillverkarna och 
lyckades slå både försäljnings- och 
vinstestimaten. Att de dessutom 
sockrade med återköp för €3 miljarder och 
höjd utdelning räckte för att stärka aktien 
under rapportdagen. Deras kortsiktiga 
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ambitioner inom helelektriska fordon har 
dämpats eftersom efterfrågan också 
dämpats. För att komma till rätta med den 
skeva prisbilden behövs antingen tullar 
mot kinesiska fordon och/eller finansiella 
statliga stöd. Nu finns det en problematik i 
detta för just Mercedes eftersom Kina är 
en viktig marknad för dem. VD Källenius 
hintade på presskonferensen att det dock 
kunde bli tal om mer återköp än de 
utlovade, i syfte att stödja aktiekursen.   

Nvidia gjorde det igen! De slog 
förväntningarna för kvartalet och de 
lämnade prognoser för kommande 
kvartalet som också var bättre än väntat. 
Tillväxtefterfrågan från datacenterkunder 
övergår de flestas förväntningar och efter 
att i sitt första explosiva kvartal för ett år 
sedan sagt att det var ”ett iphone-
moment” till denna gång att nu var det 
fråga om en ”tipping point”. Det 
sistnämnda att nu sker efterfrågan 
mycket bredare och inte bara från 
datacenterkunder utan från alla 
internetbolag, företag i flera olika 
vertikaler och branscher och inte minst 
från stater. Bolaget har nu ett antal 
uppgraderingar och nya produkter på 
gång som ytterligare kommer driva 
försäljningen kommande år. Aktien kan 
förstås stiga mer än vinsten och därmed 
bli ohållbart dyr, men än så länge är det 
mer fart i vinsten än i kursen. Under q2 
förra året så växte vinsten, kvartal-över 
kvartal med 306 procent, q3 med 480 
procent, q4 (detta) med 423 procent. 
Innan alla analytiker inkommit med sina 
prognoshöjningar väntas de växa i q1 med 
380 procent, med 104 procent i q2 och 
med 50 procent i q3 och slutligen med 24 

procent i q4. Värderingen på dessa 
prognoser uppgår till p/e 52 de senaste 4 
kvartalen, 29 för 2025 och 24 för 2026.    

Energikraftsoperatören 
(vind&sol&lagring) OX2 kom som vi 
väntat oss med en bra rapport. Aktien har 
haft det tungt på börsen trots 
underliggande god utveckling. Bolaget är 
en ledande utvecklare i Europa och i 
Australien med mycket goda 
marknadsförutsättningar, givet de 
ambitiösa mål som diskuterade senast på 
COP28. Genom att de har en god 
avkastning på sysselsatt kapital kan 
bolaget också investera i nya projekt. I 
Polen så består energimixen till 80 
procent av fossil energi, men deras 
ambition är att komma ned till 0 över tid. I 
Australien har de beslutat att minst 80 
procent av energin skall täckas av 
förnyelsebar energi 2030. Samtliga 
analytiker som följer bolaget har en 
köprekommendation på aktien. 

Infrastrukturbolaget Quanta Services 
kom med bättre resultatsiffror än väntat i 
sitt senaste kvartal och hade lyckats beta 
av skuldsättning så att den nu ligger inom 
målet. Bolaget uppvisade också ett 
mycket starkt kassaflöde vilket delvis 
förklaras av förskottsbetalning på 
kommande projekt. Resultatet var upp 
med 31 procent, inklusive 6 procent inom 
Kraft, 19 procent inom I&U och hela 103 
procent inom förnyelsebar energi-
området. Inom det sistnämnda är det 
främst vindkraftsutbyggnad i USA som 
levererar stark tillväxt. För 2024 guidade 
bolaget över marknadens förhoppningar 
och analytikerna kunde inte annat göra än 
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att revidera upp prognoserna. 

Autozone kom med ett resultat som var 
bättre än befarat. Försäljningstakten har 
mattats, men bolaget lyckas ändock 
behålla höga marginaler och generera ett 
gott kassaflöde. Bolaget driver också ett 
aktivt återköpsprogram och har $2,1 
miljarder kvar på sitt nuvarande program. 
Tillväxten inom framför allt DIFM (do it for 
me) har mattats i takt med att kunderna 
har mindre i plånboken än tidigare. I stället 
så gör de jobbet själva (DIY), men också 
där en nedväxling i belopp per pryl. 
Analytikerna drog en lättnads suck och 
höjde sina estimat för bolaget.  

ASM International kom med en blandad 
rapport i förhållande till analytikernas 
förväntningar med högre försäljning och 
lägre vinst. De nämnde att den svagare 
trenden som upplevdes under förra året 
inom vissa delar av chiptillverkning 
sannolikt kommer påverka första halvåret 
också, men de bedömer samtidigt att H2 
kommer se betydligt bättre ut, även om 
de vill vänta med att kvantifiera 
återhämtningen. Orderingången kom 
samtidigt in betydligt högre än 
analytikerna hade prognostiserat. 
Estimaten sänktes något efter rapporten, 
men har förutsättningar att höjas under 
året i takt med att tillväxten accelererar 
igen.   

   

 

 

Alpcots fonder & valbarhet 

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income 
finns på de flesta av landets ledande och 
vassaste försäkringsplattformar och är 
därmed valbara i dessas 
försäkringslösningar. Skulle du inte finna 
fonderna på din plattform så är den 
förmodligen inte ledande, men be då 
gärna plattformen att addera dem, så blir 
plattformen i alla fall lite bättre. 

Viktig information 
Denna information utgör 
marknadsföringsmaterial utfärdat av 
Alpcot AB och Alpcot Capital 
Management Ltd i Sverige. Detta 
dokument innehåller information och 
överväganden som analytiker, strateger 
och portföljförvaltare på Alpcot använder 
som bas för hantering av portföljer, fonder 
och mandat. Detta dokument har 
utarbetats enbart för 
informationsändamål och utgör ingen 
investeringsrådgivning eller oberoende 
investeringsanalys. 

Om du emellertid bestämmer dig för att 
investera i någon produkt av Alpcot 
Capital Management Ltd och som 
beskrivs i detta dokument, bör du 
informera dig själv om de (finansiella) 
risker och eventuella begränsningar som 
du och dina investeringsaktiviteter kan 
vara föremål för. Du rekommenderas 
också att läsa KIID, informationsbroschyr 
och fondregler/prospekt som finns på 
www.alpcot.com innan du gör någon 
investering i en investeringsfond. 



Detta dokument innehåller information och överväganden som analytiker, strateger och portföljförvaltare på Alpcot AB 
och Alpcot Capital Management Ltd använder som grund för hantering av portföljer och mandat. Detta dokument har 
upprättats endast i informationssyfte och utgör ingen investeringsrådgivning. Mer viktig information finns i slutet av 
det här dokumentet. Denna information utgör marknadsföringsmaterial utfärdat av Alpcot AB och Alpcot Capital 
Management Ltd i Sverige. 

Värdet på dina investeringar kan 
fluktuera. Tidigare resultat är ingen 
garanti för framtida avkastning. Det är 
möjligt att din investering kommer att öka 
i värde. Det är dock också möjligt att din 
investering kommer att generera liten 
eller ingen inkomst och att om 
tillgångspriset presterar dåligt kommer du 
att förlora en del eller hela ditt 
ursprungliga utlägg. Värdet av en 
investering i en fond kan gå upp eller ner 
beroende på marknadsutvecklingen och 
investerare kanske inte får tillbaka alla 
sina ursprungliga investeringar. Värdet på 
en fond med SRI-riskklass 5 kan gå upp 
eller ner väsentligt på grund av fondens 
sammansättning och de metoder som 
används för att förvalta fonden. 

Alpcot AB och Alpcot Capital 
Management Ltd har vidtagit alla rimliga 
åtgärder för att säkerställa att 
informationen i detta dokument är korrekt 
men inte tar ansvar för eventuella 
feltryck. Informationen och åsikterna häri 
kan ändras utan meddelande. Alpcot AB 
eller Alpcot Capital Management Ltd är 
inte skyldiga att uppdatera eller ändra 
informationen eller åsikterna i detta. 

För information om adresser och 
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se 
och www.alpcot.com. 

Data i publikationen är uppdaterat per den 
28 februari 2024 om inget annat framgår. 
Nedan finner du de diskretionära 
aktiemandaten Utdelningsportföljen, 
Global Select samt globalfonden Alpcot 
Equities innehav per 2024-02-28, kl10,10.  

Observera att de diskretionära 
portföljerna inte går att köpa digitalt. 
Skulle du vara intresserad av våra tjänster 
ber vi dig kontakta oss på 010-4550500. 
Läs även mer på vår hemsida. 
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Utdelningsportföljen – Nordiska 
högutdelare 

 

 

 

 

 

GLOBAL SELECT 

 

 

Name Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 23Sales 24Sales 25Sales 26Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E 25 P/E 26 Beta

AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1190 4,1 5,3 12,7 13,0 7,2 22,7 27% 22% 14% 0% 6% 11% 11,9 9,8 8,5 0,7

DANSKE BANK A/S 196,65 0,9 2,3 10,8 23,3 7,8 19,0 1% 3% 7% -51% 5% 2% 7,8 7,6 7,1 0,8

DNB BANK ASA 211,2 0,5 -2,5 1,9 -1,4 -2,9 1,0 -3% -3% 1% -55% 0% -2% 8,7 8,9 8,8 0,8

HENNES & MAURITZ AB-B SHS 142,56 -0,1 -14,6 -18,3 -11,7 -19,4 7,8 62% 12% 6% 0% 1% 6% 16,5 14,7 13,8 1,2

LUNDIN MINING CORP 82,45 -4,6 -3,4 19,3 1,0 1,0 25,7 22% 15% 7% 0% 22% 3% 15,5 13,5 12,7 1,1

NORDEA BANK ABP 125,72 0,8 -4,1 6,8 4,4 0,5 -5,5 -1% -1% 1% -52% 1% 0% 8,0 8,1 8,1 0,9

SAMPO OYJ-A SHS 41,19 -0,8 7,1 4,0 12,5 3,9 0,1 -9% 9% 7% -22% 13% 5% 17,3 15,9 14,9 0,8

SKF AB-B SHARES 225,2 3,4 11,3 15,9 23,3 11,2 12,3 -9% 14% 11% 1% -4% 8% 13,6 11,9 10,7 1,1

SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 123,5 -1,9 6,6 23,3 32,7 11,5 12,9 -9% -9% -1% -65% -2% -4% 9,5 10,4 10,6 0,8

STOREBRAND ASA 94,72 0,2 -2,5 2,5 12,2 5,3 10,2 18% 0% 10% n.a.n.a. n.a. n.a. n.a. 10,2 10,2 9,3 0,8

TELENOR ASA 118,3 1,3 -2,4 3,1 7,6 1,3 1,4 -312% 9% 11% 0% 2% 4% 15,8 14,5 13,0 0,5

TRATON SE 275,8 4,7 6,3 20,5 20,8 15,8 59,7 129% -10% 14% 14% -4% 5% 4,6 5,0 4,4 1,0

TRYG A/S 144,6 0,3 -1,7 -1,5 12,4 -1,4 -7,1 23% 6% 5% -7% 6% 8% 16,2 15,2 14,5 0,7

VOLVO AB-B SHS 283,15 2,7 11,0 18,0 26,8 7,5 38,8 -9% 6% 11% -2% -7% 10% 12,7 11,9 10,8 1,0

YARA INTERNATIONAL ASA 334,3 -4,0 -4,5 -7,2 -12,3 -6,7 -31,8 160% 18% -2% 3% -2% 4% 11,0 9,4 9,5 0,8

VINX Bench EUR PI 233,39 0,2 4,8 11,9 15,3 4,5 11,0

Name Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 23Sales 24Sales 25Sales 26Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E 25 P/E 26 Beta

ABB LTD-REG 474,2 -0,1 6,3 17,8 13,4 5,9 35,4 5% 9% 9% -1% 5% 11% 21,5 19,7 18,0 1,0

ALPHABET INC-CL A 138,88 -1,6 -8,7 1,2 6,0 -0,6 54,2 23% 15% 9% -17% 12% 30% 19,4 16,8 15,5 1,1

AMAZON.COM INC 173,54 3,9 9,1 18,0 30,3 14,2 84,2 -2% 26% 16% -1% 12% 25% 35,0 27,9 24,1 1,3

APPLE INC 182,63 0,6 -5,1 -4,1 1,4 -5,1 23,9 8% 8% 9% 0% 2% 14% 27,7 25,5 23,5 1,1

ARTHUR J GALLAGHER & CO 243,55 0,7 4,5 -1,3 6,4 8,3 30,0 17% 10% 14% -1% 14% 23% 23,8 21,6 19,0 0,9

ASTRAZENECA PLC 1363 1,0 -2,9 4,0 -9,3 0,7 -0,8 11% 14% 10% 0% 11% 13% 16,3 14,3 12,9 0,5

ATLAS COPCO AB-A SHS 179,5 2,6 9,3 11,8 21,6 3,2 43,7 3% 7% 7% -1% 1% 10% 30,1 28,2 26,3 1,2

BANCO SANTANDER SA 3,8235 0,6 4,8 1,1 4,9 1,1 2,6 7% 6% 8% -54% 4% 4% 5,5 5,1 4,7 1,3

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 408,91 0,4 6,1 13,6 15,0 14,6 34,0 6% 6% -39% -29% 5% 11% 22,7 21,4 35,0 0,9

ELI LILLY & CO 765 1,2 19,7 29,3 38,1 31,2 145,8 98% 44% 35% -1% 23% 47% 61,2 42,5 31,5 0,7

FERRARI NV 390,1 7,4 24,3 15,7 34,7 27,5 58,7 12% 12% 10% 0% 10% 15% 50,6 45,1 41,0 0,9

HSBC HOLDINGS PLC 604,2 -6,4 -2,4 -0,8 2,5 -5,2 -5,2 0% -4% 2% -51% -1% -1% 5,9 6,1 6,0 1,2

INVESTOR AB-B SHS 258,9 1,4 6,1 20,9 23,1 11,0 27,9 -66% -71% 0% n.a. -74% 4% n.a. 18,5 63,7 n.a. 1,1

JOHNSON & JOHNSON 160,98 2,0 0,9 6,2 -2,0 2,7 5,0 8% 4% 4% 0% 4% 6% 15,1 14,6 14,1 0,5

JPMORGAN CHASE & CO 183,45 2,1 6,5 19,5 24,3 7,8 28,0 -5% 1% 8% -32% 0% 6% 11,6 11,4 10,5 1,0

LINDE PLC 444,8 2,0 10,1 8,3 16,4 8,3 27,7 9% 9% 11% 0% 5% 12% 28,8 26,3 23,8 0,9

MASTERCARD INC - A 474,75 5,1 8,3 16,1 16,5 11,3 33,6 17% 17% 16% 0% 12% 26% 33,0 28,3 24,3 1,0

META PLATFORMS INC-CLASS A 487,05 3,2 23,6 43,7 67,8 37,6 178,4 37% 15% 15% -1% 18% 26% 23,9 20,7 18,0 1,2

MICROSOFT CORP 407,48 1,2 0,9 6,5 25,9 8,4 63,4 20% 15% 18% 0% 16% 31% 35,1 30,6 26,0 1,1

NORDEA BANK ABP 125,76 0,8 -4,1 6,8 4,4 0,5 -5,5 -1% -1% 1% -52% 1% 0% 8,0 8,1 8,1 0,9

NOVARTIS AG-REG 91,11 0,7 -2,0 6,3 5,7 6,8 20,6 9% 10% 6% -2% 5% 6% 14,6 13,3 12,5 0,9

NOVO NORDISK A/S-B 833,6 -1,1 13,9 21,2 29,0 19,5 67,4 23% 21% 18% -1% 24% 39% 36,3 30,0 25,3 0,9

NVIDIA CORP 787,01 13,3 29,0 64,6 68,0 58,9 239,0 89% 19% 10% -56% 120% 145% 32,2 27,2 24,7 1,6

O'REILLY AUTOMOTIVE INC 1081,75 4,5 5,8 10,7 15,8 13,9 30,3 10% 11% 11% 0% 7% 12% 25,6 23,1 20,7 0,8

QUANTA SERVICES INC 239,57 14,5 22,0 32,1 15,4 11,0 48,4 17% 15% 16% -3% 11% 21% 28,7 25,0 21,5 0,9

SCHNEIDER ELECTRIC SE 207 2,2 12,2 23,8 29,4 13,0 35,1 14% 11% 12% 0% 5% 15% 24,7 22,3 19,8 1,3

SERVICENOW INC 767,14 1,9 -0,3 15,3 35,0 8,6 77,5 23% 21% 23% 0% 22% 46% 58,0 47,8 38,9 1,5

UBS GROUP AG-REG 25,05 2,6 -2,6 8,4 14,4 -3,7 24,6 -10% 108% 51% -41% 12% 7% 27,1 13,1 8,6 1,2

UNITEDHEALTH GROUP INC 513,42 -1,5 2,0 -5,0 4,5 -2,5 7,9 10% 13% 13% -1% 9% 17% 18,5 16,4 14,6 0,6

WALMART INC 59,59 1,7 8,8 12,7 12,6 13,4 25,8 6% 10% 11% -6% 6% 13% 25,3 22,9 20,7 0,7

MSCI ACWI 760,7 1,7 3,7 9,9 12,6 4,6
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Name Vikt Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 23Sales 24Sales 25Sales 26Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E 25 P/E 26 Beta

ABB LTD-REG 4,3% 40,29 0,0 9,3 18,6 20,5 7,7 28,5 5% 9% 9% -1% 5% 11% 21,5 19,7 18,0 1,1

AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 0,7% 71,95 5,6 3,5 11,3 24,3 6,2 17,7 6% 12% 11% 5% -6% 2% 10,0 8,9 8,0 0,9

AMAZON.COM INC 1,8% 173,54 3,9 9,1 18,0 30,3 14,2 84,2 -2% 26% 16% -1% 12% 25% 35,0 27,9 24,1 1,3

ADVANCED MICRO DEVICES 1,6% 178 7,4 0,4 45,9 73,5 20,8 126,5 35% 49% 33% 0% 14% 53% 49,6 33,2 25,0 1,5

ALPHABET INC-CL A 3,6% 138,88 -1,6 -8,7 1,2 6,0 -0,6 54,2 23% 15% 9% -17% 12% 30% 19,4 16,8 15,5 1,1

ALROSA PJSC 0,6% 72,17 2,9 1,8 9,9 -15,0 4,1 19,8 n.a. n.a. n.a.n.a.n.a.n.a.n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,8

ARTHUR J GALLAGHER & CO 2,0% 243,55 0,7 4,5 -1,3 6,4 8,3 30,0 17% 10% 14% -1% 14% 23% 23,8 21,6 19,0 0,9

ASM INTERNATIONAL NV 0,5% 570,6 6,9 10,8 26,6 33,7 23,4 79,6 15% 28% 18% 0% 10% 37% 42,8 33,5 28,3 1,7

ASML HOLDING NV 2,7% 872,8 5,0 10,3 41,9 45,0 29,0 50,5 -4% 50% 19% -1% 2% 41% 46,3 30,8 26,0 1,6

ATLAS COPCO AB-A SHS 3,1% 179,45 2,6 9,3 11,8 21,6 3,2 43,7 3% 7% 7% -1% 1% 10% 30,1 28,2 26,3 1,2

AUTOZONE INC 2,2% 2954,99 9,6 6,3 13,6 19,7 14,3 18,8 14% 9% 12% 0% 7% 10% 19,6 17,9 16,0 0,8

AVIVA PLC 2,0% 454 1,4 2,9 6,0 21,8 3,6 0,9 -33% 16% 10% -210% -5% 5% 11,2 9,7 8,8 1,0

AXA SA 1,3% 32,54 3,9 4,7 13,7 16,9 9,8 8,5 7% 7% 6% 2% -12% 12% 9,1 8,5 8,0 1,0

BANCO SANTANDER SA 1,2% 3,8285 0,6 4,8 1,1 4,9 1,1 2,6 7% 6% 8% -54% 4% 4% 5,5 5,1 4,7 1,3

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 3,5% 617299,9 0,7 6,0 12,9 14,4 13,8 33,2 1% 6% -39% -29% 5% 11% 22,9 21,5 35,2 0,9

CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 0,4% 111,1 4,3 -5,1 16,3 16,3 -12,3 12,6 n.a. 238% 60% -6% 92% 116% 20,0 5,9 3,7 0,3

CAMURUS AB 0,9% 450 -0,8 -14,2 -0,9 52,9 -16,7 97,4 -16% 184% 69% 0% 10% 114% 71,3 25,1 14,8 0,4

CENCORA INC 1,1% 236,51 1,8 8,7 17,5 31,1 15,2 52,0 12% 9% 9% -1% 12% 13% 17,6 16,1 14,8 0,7

DEUTSCHE BOERSE AG 1,2% 193,35 2,1 4,9 11,4 17,4 3,4 16,8 4% 5% 6% 0% 15% 10% 19,1 18,1 17,1 0,7

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0,9% 22,105 -0,2 -3,3 1,5 14,2 1,9 4,4 13% 11% 9% 0% 3% 5% 12,3 11,0 10,1 0,7

ELI LILLY & CO 1,1% 765 1,2 19,7 29,3 38,1 31,2 145,8 98% 44% 35% -1% 23% 47% 61,2 42,5 31,5 0,7

FERRARI NV 0,9% 389,5 7,4 24,3 15,7 34,7 27,5 58,7 12% 12% 10% 0% 10% 15% 50,6 45,1 41,0 0,9

FISERV INC 1,8% 150,65 1,8 6,6 18,2 22,7 13,4 30,9 15% 16% 16% -5% 7% 18% 17,4 15,0 12,9 1,0

INFINEON TECHNOLOGIES AG 0,6% 33,71 5,0 1,2 1,2 5,8 -8,6 3,3 -21% 25% 16% -1% -2% 24% 16,5 13,1 11,3 1,5

ING GROEP NV 3,1% 12,708 0,1 -3,2 0,4 -4,9 -6,1 -4,2 -12% 11% 10% -62% -4% 3% 7,0 6,3 5,7 0,9

INTERVACC AB 0,1% 3,63 -5,4 -34,3 -45,2 -13,0 -42,4 -65,5 -40% -15% -51% 87% 27% 621% n.a. n.a. n.a. 0,8

INVESTOR AB-B SHS 2,7% 258,85 1,4 6,1 20,9 23,1 11,0 27,9 -66% -71% 0% # -74% 4% 0% 18,5 63,7 n.a. 1,1

KRONES AG 0,9% 112,2 -2,9 -3,9 10,8 14,7 0,4 -2,5 21% 22% 16% 12% 11% 6% 15,7 12,8 11,0 1,0

LINDE PLC 1,2% 444,8 2,0 10,1 8,3 16,4 8,3 27,7 9% 9% 11% 0% 5% 12% 28,8 26,3 23,8 0,9

MASTERCARD INC - A 1,0% 474,75 5,1 8,3 16,1 16,5 11,3 33,6 17% 17% 16% 0% 12% 26% 33,0 28,3 24,3 1,0

MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 0,0% 4 -11,7 -8,8 8,1 -44,4 -13,0 -63,0 n.a. n.a. n.a. 1% 8% 11% 21,6 5,5 2,1 0,6

MCKESSON CORP 1,0% 518,98 2,4 6,9 12,4 22,6 12,1 48,4 6% 11% 13% 0% 13% 15% 18,9 17,0 15,0 0,6

MERCADOLIBRE INC 1,8% 1607,44 -7,6 -10,5 1,2 28,7 2,3 31,8 78% 38% 32% -1% 23% 48% 46,4 33,7 25,5 1,6

META PLATFORMS INC-CLASS A 2,4% 487,05 3,2 23,6 43,7 67,8 37,6 178,4 37% 15% 15% -1% 18% 26% 23,9 20,7 18,0 1,2

MERCEDES-BENZ GROUP AG 3,4% 73,12 4,9 18,5 25,8 8,0 16,3 -0,1 -14% 3% 8% -1% 0% 5% 6,3 6,1 5,7 1,1

MICROSOFT CORP 4,5% 407,48 1,2 0,9 6,5 25,9 8,4 63,4 20% 15% 18% 0% 16% 31% 35,1 30,6 26,0 1,1

MUNTERS GROUP AB 1,3% 180 5,5 8,3 24,7 24,0 7,4 73,5 73% 18% 8% 0% 14% 13% 23,6 20,0 18,5 1,1

NORDEA BANK ABP 2,3% 11,222 1,0 -2,8 8,5 11,2 0,0 -6,3 -1% -1% 1% -52% 1% 0% 8,0 8,1 8,1 1,1

NOVO NORDISK A/S-B 3,3% 834 -1,1 13,9 21,2 29,0 19,5 67,4 23% 21% 18% -1% 24% 39% 36,3 30,0 25,3 0,9

NVIDIA CORP 4,4% 787,01 13,3 29,0 64,6 68,0 58,9 239,0 89% 19% 10% -56% 120% 145% 32,2 27,2 24,7 1,6

ON SEMICONDUCTOR 1,4% 76,97 -0,6 7,3 11,4 -17,8 -7,9 -0,6 -17% 20% 20% 0% -9% 22% 17,9 14,9 12,3 1,2

O'REILLY AUTOMOTIVE INC 1,0% 1081,75 4,5 5,8 10,7 15,8 13,9 30,3 10% 11% 11% 0% 7% 12% 25,6 23,1 20,7 0,8

OX2 AB 0,5% 51,95 17,6 -3,1 2,4 -9,5 -3,9 -28,8 7% 46% 31% 15% 33% 83% 13,0 8,9 6,8 0,9

QUANTA SERVICES INC 2,7% 239,57 14,5 22,0 32,1 15,4 11,0 48,4 17% 15% 16% -3% 11% 21% 28,7 25,0 21,5 0,9

DR ING HC F PORSCHE AG 0,6% 85 4,3 10,1 -0,2 -16,3 5,3 -25,6 5% -1% 11% 7% 1% 8% 14,8 15,0 13,5 n.a.

SALESFORCE INC 2,2% 299,5 4,6 7,0 33,2 41,5 13,8 83,1 56% 18% 15% -1% 12% 24% 36,5 31,1 26,9 1,4

SCHNEIDER ELECTRIC SE 1,7% 206,9 2,2 12,2 23,8 29,4 13,0 35,1 14% 11% 12% 0% 5% 15% 24,7 22,3 19,8 1,3

SERVICENOW INC 2,3% 767,14 1,9 -0,3 15,3 35,0 8,6 77,5 23% 21% 23% 0% 22% 46% 58,0 47,8 38,9 1,5

S.O.I.T.E.C. 1,3% 140,2 1,1 4,3 -11,7 -15,8 -12,3 0,5 -26% 30% 51% -1% -9% 64% 28,8 22,0 14,6 1,3

TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 1,2% 128,59 2,6 9,7 31,2 36,8 23,6 47,7 19% 23% 21% 0% 23% 37% 21,3 17,3 14,3 1,0

UBS GROUP AG-REG 3,2% 25,05 2,6 -2,6 8,4 14,4 -3,7 24,6 -10% 108% 51% -41% 12% 7% 27,1 13,1 8,6 1,2

VNV GLOBAL AB 0,3% 20,88 6,3 22,2 26,4 15,0 1,0 -15,7 n.a. n.a. 82% # 23% 0% 83% n.a. 6,2 3,4 1,7

VOLVO AB-B SHS 2,0% 283,05 2,7 11,0 18,0 26,8 7,5 38,8 -9% 6% 11% -2% -7% 10% 12,7 11,9 10,8 1,0

MSCI AC World Index Dail 351,18 1,3 3,9 11,6 12,9 6,7 20,3

MSCI ACWI 760,7 1,7 3,7 9,9 12,6 4,6 20,9
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   Real GDP (yoy %) CPI (yoy %)

24 25 26 24 25 26  24 25 26 24 25 26 24 25 26 24 25 26 24 25 26 24 25 26 24 25 26  24 25 26

LatAm 1,40 2,36 2,36 39,80 13,34 21,91 11,08 8,34 8,30 -1,48 -1,61 -4,95 -4,51 10,17 9,63

Argentina -2 2,2 2,5 262,7 77,75 Deposit 1DY Rate 93,35 30 8,5 8 0,9 0,4 -2,75 -2 USD/ARS 1530,06 2000

Brazil 1,63 2 2,1 3,94 3,5 3,1 SELIC Rate 8,8 8,55 8,16 8,4 -1,59 -1,66 -6,97 -6,41 8,05 6,24 USD/BRL 4,88 4,66 4,95

Chile 1,9 2,49 2,4 3,4 3 3 Monetary Policy Rate 4,45 4,25 8,3 7,87 -3,74 -3,7 -2,2 -2,1 USD/CLP 909 880 870

Colombia 1,5 2,6 3,1 6,3 4 3,3 Deposit Rate 8,65 6,1 10,5 10,2 11 -3,2 -3,4 -3,5 -4,3 -4 -3,5 USD/COP 4177,5 4014 3800

Mexico 2,3 2 2,12 4,24 3,7 3,5 Overnight rate 9,3 7,5 3,1 3,3 3,4 -0,9 -0,9 -1,24 -4,9 -3,8 9,54 7,45 8,97 8,25 USD/MXN 17,7 16,9 18,14

Panama 2 3,6 1,8 2 7,7 7,4 -2,95 -3,1 -3,5 -3,1 USD/PAB

Peru 2,15 2,9 3,1 2,8 2,5 2,2 Reference Rate 4,5 4,05 6,8 6,5 -1,05 -1,1 -2,55 -2,3 USD/PEN 3,75 3,75 3,75

Venezuela 4,65 2,9 70 36,4 Deposit Rate USD/VEF

E. Europe & Africa 2,37 2,77 2,89 16,03 9,62 7,13 14,98 10,67 7,39 7,36 5,74 0,12 -0,01 -4,46 -3,45 14,95 11,58 15,80 13,30

Czech Republic 1,4 2,7 2,7 2,5 2,2 2 2w Repo rate 3,65 3,05 3,5 3,5 3,45 0,3 0,7 1 -2,5 -2 -1,6 3,7 3,12 3,07 2,82 3,51 3,32 EUR/CZK 24,95 24,5 24,6

Hungary 2,6 3,3 3,25 4,5 3,8 3 Base Rate 5,55 4,45 4,15 3,8 3,6 0,5 0,75 0,25 -4,25 -3,5 -3,3 5,43 4,46 6,12 5,53 EUR/HUF 389 390 396

Poland 2,8 3,4 3,6 4,7 4,3 3,2 Reference Rate 5,35 4,55 5 4,9 4,7 0,35 -0,1 -0,5 -5,2 -4,1 -3,75 5,5 4,67 4,87 4,35 5,24 4,81 EUR/PLN 4,38 4,3 4,42

Slovakia 1,95 2,55 2,55 3,85 3,1 2,4 Key policy rate 5,9 5,7 5,35 -1,8 -1,7 -0,9 -6 -5,1 -4 3,32 2,44 EUR/SKK

Russia 1,7 1 1,3 6,5 4,5 4,1 Refinance Rate 11,5 8,05 3,1 3,15 3,25 3,5 3 3,2 -2,2 -1,5 -1,2 9,58 8,22 11,1 9,39 USD/RUB 96 118 90

Turkey 2,8 3,5 3,5 55,65 29,3 18 1wk Repo Rate 40,25 25,95 10,3 10,65 11 -2,9 -2,3 -2,2 -5 -4 -3,6 29,9 22,3 29,45 21,8 31,94 26,14 USD/TRY 35 35,05 46,93

Iceland 2,2 2,7 5,3 3,6 1wk Repo Rate 3,85 4,1 0,45 0,3 USD/ISK

Israel 2 3,65 3,6 2,5 2,3 Discount rate 3,4 2,95 4,2 3,85 3,65 3,85 -5,7 -3,05 USD/ILS 3,6 3,52

South Africa 1,2 1,6 1,95 5 4,5 4,5 Repo Rate 7,45 6,85 31,8 31,9 -2,3 -2,6 -5,1 -4,9 7,34 7,07 7,98 7,76 10,34 10,17 USD/ZAR 18,3 17,78 18,42

Middle East 2,76 3,98 4,04 5,72 3,88 5,74 5,03 -1,30 -1,31

Bahrain 2,95 2,55 2,6 1,6 2 O/N Repo Rate 7 6 -2,7 -4,25 USD/BHD

Egypt 3,7 4,65 4,5 28 14,7 Re Discount Rate 7,6 7,5 -2,45 -2,45 -7,1 -7,6 USD/EGP 35 39,58

Kuwait 2,35 2,8 4,6 2,55 2,5 Discount rate 20,95 17,35 -0,8 -2,35 USD/KWD

Oman 2,4 2,8 3 1,6 1,95 Repo Rate 2,2 -1,3 1,45 -0,3 USD/OMR

Qatar 2,5 3,25 4,5 2,2 2 Repo Rate 14,4 13,3 5,6 5,9 USD/QAR

Saudi Arabia 2,5 4,5 4,15 2 2 2,3 Re Repo Rate 5,6 5,2 4,8 -2,1 -2,1 USD/SAR 3,75

United Arab Emirates 3,8 4 3,85 2,5 2,05 2,1 1wk Repo Rate 8,6 7,7 5,25 4,1 USD/AED

Asia 4,67 4,49 4,40 1,95 2,27 2,40 4,63 4,63 5,03 1,50 1,41 0,27 -4,51 -4,31 -3,60 2,61 2,48 2,45 2,37 3,47 3,34

China 4,6 4,35 4,15 0,97 1,7 1,9 Lending Rate 5,1 5,1 5,1 1,2 1,1 0,8 -5,03 -5 -3,5 2,26 2,21 2,16 2,15 2,62 2,44 USD/CNY 7,05 6,9 6,68

Hong Kong 2,7 3 2,3 2,1 2,2 2 Base Rate 2,8 2,8 6,25 5,6 -1,25 0 4,42 3,48 4,8 4 3,85 3,58 USD/HKD 7,78 7,8 7,8

India 6,8 6,3 6,5 5,4 4,6 4,5 Reverse Repo Rate 6 5,75 -1,4 -1,45 -1,6 -5,9 -5,35 -4,5 6,88 7 USD/INR 81,75 81 80

Indonesia 5 5,1 5,1 2,9 2,99 3 Reference Rate 5,25 4,75 5,27 5,2 5,06 -0,6 -1 -1,25 -2,3 -2,3 -2,3 6,19 5,81 5,84 5,29 6,33 5,88 USD/IDR 15000 14500 14367

South Korea 2,1 2,2 2 2,4 2 2 Base Rate 2,85 2,4 2,9 2,95 2,6 3 -1,9 -0,9 2,97 2,41 2,88 2,5 USD/KRW 1250 1210 1182,5

Malaysia 4,3 4,5 4,5 2,5 2,4 2,4 BN Interbank ON 2,95 2,9 3,3 3,3 3,1 2,4 2,9 2,7 -4,3 -3,7 -3,5 3,37 3,22 3,65 3,5 USD/MYR 4,5 4,35 4,3

Phillipines 5,8 6 6,1 3,5 3,3 3 Repo Rate 5,6 4,7 4,85 4,8 4,2 -2,7 -2,5 -2,65 -5,4 -4,5 -3,9 5,79 5,3 USD/PHP 54 53 52

Singapore 2,3 2,6 2,7 3,1 2 1,7 Domestic IBOR rate 2,1 2,1 17,4 16,45 0,1 0,1 3,11 3,03 3,13 2,66 2,55 2,85 USD/SGD 1,31 1,3 1,29

Taiwan 3,1 2,6 2,5 1,8 1,5 1,9 Discount Rate 1,75 1,6 3,5 3,5 12,7 12,5 -0,7 -0,5 1,46 1,28 1,1 1 1,19 1,12 USD/TWD 30,1 29,25 29

Thailand 2,9 3,4 3,6 1,1 1,7 1,95 Repurchase Rate 2,1 1,9 1 1 2,4 3,6 -3,7 -3,4 2,6 2,1 2 1,9 2,51 2,39 USD/THB 34 33 33

Vietnam 6 6,3 6,6 3,5 3,2 4 Base Rate 4,55 4,35 2,23 2,2 3,2 3 2,5 -3,6 -3,4 USD/VND 23850 23250 23000

G-10 1,27 1,55 1,73 2,54 2,22 2,08 3,77 2,86 4,79 4,81 4,99 -0,36 -0,43 -1,29 -4,13 -4,00 -4,04 3,64 2,76 2,90 2,61 3,04 2,97

USA 2 1,7 2 2,7 2,4 2,2 Fed Funds Rate 4,5 3,35 4 4,1 4 -2,9 -3 -2,95 -6 -6,05 -5,65 4,37 3,26 3,66 3,2 3,83 3,63 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Japan 0,7 1,1 0,9 2,2 1,7 1,7 BOJ overnight rate 0,1 0,2 2,5 2,4 3,55 3,55 -4,15 -3,5 0,18 0,23 0,24 0,2 0,9 1 USD/JPY 137 132 126

Euro 0,5 1,4 1,4 2,3 2,1 2 ECB Rate 3,5 2,8 6,7 6,6 6,7 2 1,9 1,85 -3 -2,7 -2,3 3,14 2,36 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

United  Kingdom 0,4 1,2 1,55 2,5 2,1 2,05 Official Bank Rate 4,3 3,15 4,5 4,5 4,7 -2,5 -2,5 -2,6 -3,5 -3 -2,6 4,26 3,41 3,54 2,94 3,59 3,56 USD/GBP 1,29 1,32 1,35

Canada 0,6 1,7 1,95 2,5 2,1 2 Overnight lending rate 3,9 2,95 6,4 6,35 -0,95 -0,7 -1,4 -1,2 3,67 2,81 3,32 2,99 3,17 3,24 USD/CAD 1,31 1,28 1,27

Australia 1,4 2,2 2,5 3,4 2,8 2,4 RBA Cash Rate 3,95 3,25 4,3 4,6 0,5 0 -0,5 -1 3,95 3,3 3,42 3,06 3,87 3,77 USD/AUD 0,7 0,72 0,73

Sweden 0,3 1,8 2,1 2,7 1,9 2,1 Decision Rate 3,05 2,4 8,2 8 7 5 5 -0,6 -0,2 -0,2 2,37 2,11 2,35 2,48 USD/SEK 9,97 9,53 9,11

New Zealand 1 2,2 2,75 3,2 2,2 2,1 Cash Rate  4,65 3,45 4,9 5,1 -6,35 -4,6 -2,6 -1,6 4,75 3,66 4,35 4,23 USD/NZD 0,64 0,66 0,68

Switzerland 1,2 1,5 1,6 1,5 1,4 1,3 Reference Rate 1 1 2,2 2,2 8 8,1 0,3 0,3 1,25 1,17 0,9 1 0,88 1,18 USD/CHF 0,89 0,88 0,86

Denmark 1,35 1,7 2 2 Discount rate 3 2,15 4,7 4,4 11,2 10,5 1 0,7 2,31 2,25 USD/DKK 6,71 6,54

Norway 0,6 1,4 2,05 3,6 2,5 2 Deposit Rate 3,75 3,05 3,65 3,65 4 14 14,05 14,45 12,75 11,8 4,48 3,48 3,04 3,31 USD/NOK 9,9 9,24 9

Germany 0,2 1,2 1,3 2,55 2,15 1,95 ECB Rate 3,5 2,8 5,9 5,65 5,5 6,6 6,4 5,6 -1,6 -1,3 -1 2,05 1,83 2,14 2,13 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

France 0,7 1,3 1,55 2,6 2 1,9 ECB Rate 3,5 2,8 7,5 7,35 7,15 -0,85 -0,7 -0,85 -4,5 -4,1 -3,35 2,28 2,2 2,64 2,64 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Italy 0,5 1,1 1,1 1,7 2 2 ECB Rate 3,5 2,8 7,6 7,4 0,85 0,9 -4,5 -3,9 2,84 2,55 3,93 3,9 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Europe 0,69 1,46 1,50 2,46 2,07 1,96 3,51 2,73 6,25 6,09 2,84 2,83 -2,26 -2,01 3,34 2,56 2,55 2,81 2,87

Austria 0,35 1,5 1,55 3,2 2,35 2 ECB Rate 5,3 5,1 4,8 2 2,15 2,3 -2,5 -2 -1,6 2,68 2,58 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Belgium 0,9 1,3 1,7 2,8 2,1 2 ECB Rate 5,6 5,5 0 0,15 1,5 -4,8 -4,85 -4 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Denmark 1,35 1,7 2 2 Discount rate 3 2,15 4,7 4,4 11,2 10,5 1 0,7 2,31 2,25 USD/DKK 6,71 6,54

France 0,7 1,3 1,55 2,6 2 1,9 ECB Rate 3,5 2,8 7,5 7,35 7,15 -0,85 -0,7 -0,85 -4,5 -4,1 -3,35 2,28 2,2 2,64 2,64 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Finland 0,5 1,7 2 1,95 ECB Rate 3,5 2,8 7,6 7,2 -0,7 -0,5 -2,8 -2,7 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Germany 0,2 1,2 1,3 2,55 2,15 1,95 ECB Rate 3,5 2,8 5,9 5,65 5,5 6,6 6,4 5,6 -1,6 -1,3 -1 2,05 1,83 2,14 2,13 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Greece 1,5 2,3 2,5 2 ECB Rate 3,5 2,8 9,7 9 -5,65 -5 -1,05 -0,95 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Ireland 2,5 3,65 2,2 1,6 ECB Rate 3,5 2,8 4,5 4,3 8,75 9,25 1,1 1,1 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Italy 0,5 1,1 1,1 1,7 2 2 ECB Rate 3,5 2,8 7,6 7,4 0,85 0,9 -4,5 -3,9 2,84 2,55 3,93 3,9 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Netherlands 0,6 1,5 1,65 2,25 2,2 2 ECB Rate 3,5 2,8 3,9 4 8,75 8,85 -1,9 -2,15 2,4 2,42 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Norway 0,6 1,4 2,05 3,6 2,5 2 Deposit Rate 3,75 3,05 3,65 3,65 4 14 14,05 14,45 12,75 11,8 4,48 3,48 3,04 3,31 USD/NOK 9,9 9,24 9

Portugal 1,2 2,1 2,45 2 ECB Rate 3,5 2,8 6,6 6,3 1,2 1,45 0,2 0 3,45 3,31 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Slovakia 1,95 2,55 2,55 3,85 3,1 2,4 Repo Rate 5,9 5,7 5,35 -1,8 -1,7 -0,9 -6 -5,1 -4 3,32 2,44 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Spain 1,5 1,9 1,65 2,8 2,2 2,05 ECB Rate 3,5 2,8 11,8 11,6 11,15 2 1,95 1,8 -3,4 -3 -2,6 1,8 1,2 2,83 2,77 EUR/USD 1,12 1,15 1,17

Sweden 0,3 1,8 2,1 2,7 1,9 2,1 Decision Rate 3,05 2,4 8,2 8 7 5 5 -0,6 -0,2 -0,2 2,37 2,11 2,35 2,48 USD/SEK 9,97 9,53 9,11

Switzerland 1,2 1,5 1,6 1,5 1,4 1,3 Reference Rate 1 1 2,2 2,2 8 8,1 0,3 0,3 1,25 1,17 0,9 1 0,88 1,18 USD/CHF 0,89 0,88 0,86

United  Kingdom 0,4 1,2 1,55 2,5 2,1 2,05 Official Bank Rate 4,3 3,15 4,5 4,5 4,7 -2,5 -2,5 -2,6 -3,5 -3 -2,6 4,26 3,41 3,54 2,94 3,59 3,56 USD/GBP 1,29 1,32 1,35

Unemployment (%) Curr Acct (% of GDP) FX forecasts2-Year Note (%)3-Month Rate (%)Budget (% of GDP) 10-Year Note (%)Policy Rate (%)See Last ActualsSee Last Actuals


