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Ar det ndgonting som marknaden handlat pa under
manaden sa ar det centralbankernas anstrangningar
att komma i kapp forspranget som den hoga
inflationen har fatt. Eftersom inflation gréper ur
kopkraft och gor allmanheten fattigare ar detta en
vig som beslutsfattarna helst inte far for langt pa,
trots att hog inflation ocksa urgroper lan.

Lan kan aterbetalas, skrivas av eller inflateras bort.
Alla sitt har forstas sina utmaningar. Mycket av var
vilfird har finansierats av lan av framtida
generationer och det har for manga linder varit
svart att aterga till stramare budgetdisciplin efter
de konjunkturella nedgangar som da och da
drabbar ekonomier. Inte minst eftersom manga
regeringar byggs av allt mindre partier och
konstellationer.

Hur som helst sa har den amerikanska
centralbanken kanske de storsta problemen
eftersom I8neinflationen har bitit sig fast pa en
obekviamt hog niva. Eftersom det finns fler lediga
jobb an tillgingliga arbetstagare sa har
styrkeférhallandet for forsta gangen pa linge blivit
till arbetstagarens fordel.

| USA sa ar arbetstagaren otryggare an i manga
andra linder, men kan 3 andra sidan férhandla om
I6nen pa ett annorlunda sitt.

| nuvarande prissattning antar marknaden att FED
kommer hoja med 0,50 procentenheter
kommande 3 tillfillen, vilket skulle fa upp
styrrantan till 1,85 i juli, och sedan mindre
efterfoljande hojningar om 0,25 procentenheter
vardera, vilket landar rintan pa 2,85 i februari
2023.

HOJNINGSFORVANTNINGARNA PA FED
Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Kalla: Bloomberg

Att de samtidigt minskar balansrakningen, vilket
innebar att de siljer obligationer som nagon annan
far kopa, exempelvis banker. Kommande
emissioner fran amerikanska Finansdepartementet
kommer da att behdva stillas till aktérer som inte
ar lika prisokansliga som Federal Reserve, eller
dess centralbanksmotsvarigheter i andra lander.
Under sadana omstandigheter kommer med
storsta sannolikhet rantorna att stiga.

STIGANDE 10-ARSRANTOR

Kalla: Alpcot, Bloomberg

De flesta 10-arsrintorna bottnade 2020 i samband
med pandemibotten pa marknaderna och har allt
sedan dess rort sig uppat, for att accelerera uppat
de senaste manaderna.

INFLATIONSOVERRASKNINGSINDEX
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den kanske viktigaste faktorn pa de finansiella
marknaderna ar forvdntningar. Nar handelser vil
sker och det inte blir nagon marknadsreaktion sa
ar forvantningarna inprisade. | ovan bild kan man se
overraskningsindex for inflationsutfall, dvs hur
inflationsutfallen kommer in i forhallande till
prognoserna. For USA och tillvaxtmarknader ar
den hoga inflationen redan till storsta del inbakad i
prisbilden och dessa index har vint ned. Aven om
inflationen fortsitter att vara hdg ett tag till sa blir

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr 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.




marknaden helt enkelt inte sa orolig lingre. Det
innebar ocksa att centralbankerna inte moter
samma motstand for sin riantepolitik och retorik,
som de hade gjort om forvintningarna pa ex
rantehojningar inte hade funnits i marknaden. For
FED handlar det bara om att exekvera pa den
accepterade planen.

Denna typ av index finns for i stort sett all data
och pa makrodata ser indexen ut som i nedan graf.

OVERRASKNINGSINDEX - MAKRO

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bilden ar forstds svar att uttyda eftersom den
innefattar sju olika 6verraskningsindex, men man
ser att makrodata faktiskt éverraskat pa uppsidan
(vdnt upp) sedan arets borjan. Samtidigt har ju
dock marknaderna fallit.

Nu har ju forvisso tillvaxtantaganden skrivits ned
under kvartalet for de flesta marknader p.g.a.
kriget i Ukraina, men uppenbarligen har
ekonomibedomarna varit lite for negativa i sina
bedomningar.

En viktig faktor som inte varit vanligt att se
historiskt sett 4r att realrdntorna ir pa sa extremt
negativa nivaer i USA. Detta bedémer jag ar en av
forklaringarna till att marknaden sa resolut och
med kraft handlat pa ett betydligt morkare
scenario 4n den beddmning man gjorde sa sent
som i december 2021. Detta eftersom FED nu
snabbt maste hoja for att undvika att
inflationsforvantningarna férankrar sig pa hoga
nivaer. Och detta okar risken betydligt for en
kommande recession i USA.

REALRANTOR OCH BORS
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

For att ge en motvikt till det osikra klimatet pa
finansmarknaderna vill jag lyfta fram foljande
stodjande argument.

STODJANDE ARGUMENT FOR BORSEN

Covidmotvinden mojnar/upphor i utvecklade
ekonomier, vilket inte minst marks pa efterfragan
pa semesterorter.

Kinesisk finans- och penningpolitik vander till
stddjande, eftersom de helt enkelt maste.
Historiskt har detta varit stodjande for
varldsekonomin.

FEDs hokaktighet nar snart sitt zenit, eftersom
marknaden snallt(!?) rattat sig i ledet.

Inflationen kommer mekaniskt att toppa, och har
slutat overraska/forskracka.

Finanspolitiken kommer vara expansiv for att
skydda konsumenterna fran de hdga energi- och
matpriserna och for att i mdjligaste man unvika en
recession. Dessutom ir det valar i manga lander!

Geopolitiska chocker tenderar att vara kortvariga,
tack och lov.

Varderingarna ar inte langre avskrackande hoga,
utan handlas i manga fall pa eller under historiska
snitt.

Finansiella forhallande stédjer fortfarande
marknaderna, arbetsmarknaden ir stark pa de allra
flesta hall, konsumenterna ir relativt lagt belanade
och bankernas balansrakningar ar starka. Detta
innebar att riskerna for en djup recession ar
begransade.
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Nar rantekurvan inverteras (vilket forutspar en
recession) tar det i genomsnitt ett ar innan borsen
toppar och ofta satts ett nytt ATH under
perioden.

Dollarn hade ett starkt 2021 och en stark inledning
pa 2022 m.a.a. kriget, men i borjan av 2021 var
marknaden nettokort USD. Sa ar inte fallet nu, och
i takt med att andra centralbanker hojer sina
rantor minskar den relativa attraktiviteten i
dollarn.

Rapporterna for QI ar bra! Orderbockerna ar
fyllda och prishojningar har enkelt kunnat pressas
vidare till nasta led. Stigande inflation ar bra for de
allra flesta bolag pa borserna.

Direktavkastningarna utgor fortfarande kudde
jamfort med obligationsnivaerna.

Sentimentet ar forsiktigt till negativt, vilket ar
contrarian positivt!

FORSKRACKANDE SVAGT | APRIL

[4 Seasonality Chart

Kalla: Bloomberg. Avser manadsavkastning for MSCI World All
Countries.

Sasongseffekten hade vi inte mycket nytta av detta
ar. April brukar vara en glad bérsmanad, men sa
blev inte fallet denna gang med en markant
nedgang.

VAD SAGER OSS BOLAGEN?

Rapportperioden har borjat bra, inte minst for
Alpcot Equities bolag dar 35 bolag har rapporterat.
28 bolag har varit battre an vantat, 3 har varit i
linje med forvantningarna och 4 har varit lagre an
marknadens forvantningar. | likhet med det goda
utfallet for Q4-rapporterna sa har inte heller ovan
resultat ricke till for att trigga uppgangar i aktierna,
vilket visar pa ett klart forandrat borsklimat.

RAPPORTUTFALL QI 2022

Andel Sales Surprice  Earnings surprice

USA 30% 2.31% 1.86%
Sverige 58% 3.42% 19.98%
Japan 26% 3.82% 1.54%
Europa 50% 3.63% 6.85%

Kalla: Bloomberg

Rapporterna har pa global basis varit bra och
Sverige sticker ut pa vinsterna som Overraskat
sarskilt stort. Men samtliga marknader ar ned
kursmassigt under perioden. Detta innebar att
marknaden sdger att vinsterna sannolikt har natt
sitt zenit eller ar nara.

VAD SAGER OSS AKTIEINDEXEN OCH
HUR SER VARDERINGARNA UT?

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en bittre forstaelse hur placerare
resonerar. Som investerare giller det att
identifiera floden eftersom detta samtidigt avslojar
var risker haller pa att byggas upp eller avta.

GLOBALA AKTIER UPPVISAR SVAGHET
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Globala aktier handlas under 200 dagars glidande
medelvirde (langsiktig trend) som dessutom vint
till negativ lutning. Detta ar ett negativt tecken for
aktier och indikerar risk for fortsatta nedgangar
framover. Det innebar ocksa att det kravs flera
positiva katalysatorer for att orka passera igenom
nivaer som placerarna nu i stérre utstrickning
kommer anvinda som nivaer att minska sin
exponering. Positiva katalysatorer skulle vara ett
avslutande av kriget i Ukraina, lagre inflation och
en mjukare ton fran centralbankerna, samt fortsatt
robust makrodata.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Viarderingen av globala aktier befinner sig under
snittet de senaste 5 aren och pa snittet de senaste
20 aren. Vinsterna ar annu starka, men
aktiemarknaden implicerar fallande vinster framat.

AMERIKANSKA S&P500 ALLT SVAGARE

AMERIKANSK VARDERING PA VAG NED
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Viarderingen for amerikanska aktier har kommit
ned en del sedan toppnivaerna, men befinner sig
alltjamt val Sver snittet de senaste 20 aren.
Vinstestimaten har dnnu statt emot.

SVENSKA AKTIER ETABLERAR FALLANDE
TREND

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska aktier (S&P500) handlas under 200
dagars glidande medelvarde som for narvarande
utvecklas sidledes. Dollarstyrka, mindre geopolitisk
risk ar nagra forklaringar till den relativa styrkan
for det amerikanska indexet. Lagre toppar och
bottnar sedan arsskiftet innebar en 6kad osikerhet
om utvecklingen i nartid och tills ett robustare
bottenbygge etablerats far vi vara beredda pa att
ett negativt tolkningsforetrade sannolikt kommer
ligga kvar i marknadens fokus. Positiva katalysatorer
skulle kunna vara fallande inflation, en stark
sommarperiod i form av konsumtion av tjanster,
en plotslig framgang for Biden infor mellanarsvalet.

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska aktier (SAX-index) handlas under 200-
dagars glidande medelvarde som nu uppvisar
fallande lutningskoefficient. Detta innebar negativt
tolkningsforetrade och kraver ett antal positiva
katalysatorer for att brytas, alternativt skapa ett
robustare bottenbygge, dir koparna ater etablerar
sig och jagar kurserna uppat. Positiva katalysatorer
kan vara ett slut pa kriget i Ukraina, lagre inflation
och riantor som stabiliseras och fortsatta
rapportoverraskningar som ger ett betryggande
framtidsbesked.
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SVENSK VARDERING ALLT LAGRE

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Svenska borsens vardering har kommit ned under
rekylen och ar nu ligre 4n 5-ars snittet men hogre
dn 20 arssnittet. Vinstprognoserna har borjat
vobbla lite pa toppen, vilket kan vara en foéraning
om samre tider framover.

EUROPA UPPVISAR OKAD SVAGHET

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier (Stoxx Europé 600) uppvisar
forsta storre svaghetstecknet sedan arsskiftet
genom att vanda ned strax under 200-dagars
glidande medelvarde. Medelvardet handlas annu
sidledes, men risken ar forstas att detta vander
nedat i likhet med andra ledande bérsindex och
trender. Positiva katalysatorer kan vara ett slut pa
kriget i Ukraina, ett snabbt ersattande av rysk
energi, lagre inflation och att vi far en riktigt stark
konsumtionssommar.

EUROPA ATTRAKTIVT VARDERAT

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Europeiska aktier har kommit ned till nivier som
far anses som attraktiva i ett historiskt perspektiv.
Vinstestimaten har dnnu inte borjat vinda nedat.

JAPANSKA AKTIER | FALLANDE TREND
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen handlas under 200-dagars glidande
medelvarde, vars lutningskoefficient nu ar negativ.
Detta innebar aven har ett negativt
tolkningsforetrade, dar man hellre faller an friar
och dar vi raknar med att investerarna anvander
tidigare toppar som tillfallen att eventuellt silja av,
vilket forstarker trenden. Positiva katalysatorer
skulle vara robusta bolagsrapporter, avtagande
global oro och lagre global inflation.

JAPANSKA AKTIER ALLT ATTRAKTIVARE

NKY Index

2000-2004 2005-2009 2010-2014
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Japanska aktier handlas pa attraktiva multiplar
utifran ett historiskt perspektiv.

TILLVAXTMARKNADSAKTIER TOPPADE
FOR 12 MANADER SEDAN

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvaxtmarknader har nu handlats i fallande trend i
over ett ar. 200-dagars glidande medelvarde ar
sedan i somras i fallande lutning och aktieindexet
har handlats under detta index hela tiden. Nu
liksom i marsbotten i ar handlas indexet pa
extremt pressade nivaer, nagot som ofta lockar in
fyndkopare. Positiva katalysatorer skulle kunna
vara att vi ser de kinesiska beslutsfattarna mer
resolut stimulera ekonomin samt forstas ett
avtagande eller upphorande av
covidnedstangningarna.

ATTRAKTIV VARDERING PA
TILLVAXTMARKNADER
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Viarderingen har sjunkit pa tillvixtmarknadsaktier
eftersom kurserna fallit snabbare an
vinstestimaten. Cyklikaliteten i vinsterna ar
betydligt hogre och tydligare an for mognare
marknader.

HUR SER BRANSCHER OCH
FAKTORSTILAR UT?

Nar marknaderna ar inne i fallande trender
tenderar mer defensiva sektorer klara sig battre an
mer tillvaxtorienterade. | arlighetens namn ar det
lite svart att dra nagra langtgdende slutsatser, men
som framgar har Energi gatt starkast i ar foljt av
Kraftforsorjning, Dagligvaror, Material och
Halsovard. Samst har Telekom, Industri, IT samt
Sallankop gatt. Utfallet kan majligen bli tydligare
om nagon manad om utvecklingen fortsatter i
trendens riktning.

BRANSCHUTVECKLING, GLOBALA INDEX
I AR

—sallanksp — Dagligvaror Energi Finans

— Halsovard — Industri —ir —Material

Kalla: Alpcot, Bloomberg

For svenska branscher ar skillnaderna lite storre
med Energi, Kraftforsorjning och Material i tydlig
ledning, medan Teknologi, Finans, Industri och
Halsovard laggat betydligt.

—Energi —Material Industri

Halsovard —Telecom —Kraftforsorjning

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sammanfattning: Vi ar langt inne i en fas dir
marknaderna anpassar sig efter de nya
forutsattningarna med hogre rantor. Det gnisslar
och viser i en sadan anpassningsprocess, men till
slut finner marknaden det nya jamviktslaget. Det
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gar knappast att forutse nar detta sker, men det
finns ekonomiska tyngdlagar som tillgangar kretsar
kring och nir sambanden ater stimmer fungerar
dynamiken igen.

Som aktieinvesterare blir du kompenserad for den
risk du tar genom riskpremien for aktier. Nar du
lanar ut pengar skjuter du upp konsumtion och for
det skall du fa en rinta fran lantagaren som
investerar i nagot som hen forvantar sig ger mer i
avkastning 4n det kostar att lana. Cirkeln sluts.

Nar priset pa pengar har varit konstlat lagt (p.g.a.
centralbankers agerande) sa ar det fullt rimligt att
forvanta sig en normalisering av kostnaden pa
kapital, och att det i storre utstrackning sker pa
marknadsmassiga termer. Och det ar detta som
hander just nu.

Vi ar instillda pa att volatiliteten bestar dnnu ett
tag, men att risken for en djupare recession ar
sma. Detta innebar att vi letar efter tecken pa en
stabilisering for att du kunna ta konstruktiv risk
igen.

Vi passar pa att neutralisera 6vervikten i aktier och
samtidigt flytta upp obligationer fran maximal
undervikt till undervikt. Detta lamnar den
overgripande allokeringen med en overvikt i
alternativa tillgangar och en undervikt i
obligationer.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER
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Kalla: Alpcot AB

Vi kvarhaller 6vervikten mot amerikanska aktier
och undervikten i tillvaxtmarknadsaktier givet den
forhojda volatiliteten i marknaden.

ALLOKERING REGIONER
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Vi fortsatter med overvikt i norska aktier och
undervikt i finska aktier. For narvarande ar det
endast den oljestinna norska borsen som visar
framfotterna och dessutom har levererat en positiv
avkastning i ar.

KURSUTVECKLING NORDISKA
AKTIEMARKNADER
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

ALLOKERING SA IN | NORDEN

- Finland H 206 63| -40] 2 N 2
- Norge 28] 99| 64| 2 2 2
-Danmark 119 -43] 02| 2 2 2
- sverige -264| -108] 54| N 2

Kalla: Alpcot, Bloomberg. Lokal valuta.

ALLOKERING PA TILLVAXTMARKNADER
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Kalla: Alpcot. | lokal valuta.

Kalla: Alpcot, i USD

Vi neutraliserar vikterna i tillvaxtmarknader, vilket
innebar att vi lyfter ned 6vervikt i latinamerikanska
aktier till neutral och lyfter upp asiatiska (framst

kinesiska) aktier till neutral fran tidigare undervikt.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

STILALLOKERING

(GLOBAL GROWTH H -20.6| -12.0° -3.2 N N 2
-Us Growth Ned 214] 139 36] 2 2
-EU Growth 203 77| 28] ~ 2 B
-Nordic Growth 1$ Upp 87| 76| 27| N N 2
(GLOBAL VALUE -6.3 5.3 -2.8 nd 2 2
-US Value -6.5 5.3 -3.1 nd 2 2
-EU Value 79| 54| 28] 2 2
-Nordic Value 1§ 86| 36| 32 - 2 2
(GLOBAL MOMENTUM -16.4] -11.3/ -3.4 N N 2
-Us 190 128 4a] ~ N 2
-EU 81 81l 32] N 2 2
|GLOBAL LARGE CAP 133 87] 30/ N 2 2
-US Large cap -140[ 94 33| N 2 2
-EU Large Caps 130 63] 27] ™ 2 2
-Nordic Large Cap 168 64| 23] N 2 B
GLOBAL SMALL CAP -142( 83 32 N ~ 2
-Us Small Cap 170| -109] -39] ™ 2 2
-EU Small Cap 196 79 41| N 2 2
-Nordic Small cap 229 99| s N N B
GLOBAL LOW VOLATILITY 77| s3] 27 > 2 2
-US Low Volatility 48] 26 34 - 2 2
-EU Low Volatility 102| 40 18] ™ 2 2
-Nordic Low volatility || 163[ 35| 33] N 2 2

Kalla: Alpcot. | lokal valuta

Vi gor endast mindre forandringar inom
stilpreferenserna och det ar att vikta upp nordiska
tillvaxtaktier pa bekostnad av amerikanska.

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

H A17) 52 i N 2
Investment grade -113]  -49] 10f N »
-UsIG -127| 54 04 N »
EUIG -159]  -80[ 26 N »
High Yield -10.0} -43|  -15 N N 2
-US HY 82| -34] 09| ~ N 2
-EUHY 40| 77] 37 N ~ ”
E. M. Obligationer H -132|  42[ 09 N N »
-EM Lokal valuta -122|  oo| 25| N N N
-EM -15.4] -6.3 -1.5 2 N 2

Kalla: Alpcot, i lokal valuta

Vi gor ingen forandring i rantebenet. Krediter av
mer riskfylld art har fatt en hel del stryk, men har
samtidigt en avkastning i form av kuponger som
mildrar kursnedgangarna som sker i takt med att
rantorna stiger.

Lamplig exponering ar for narvarande selektiva
krediter, kortrantor samt realrantor.

Inom svenska rantor finns det begransade
mojligheter om man agerar inom de obligationer
som erbjuder lagst risk. Vi foredrar dock
realrantor framfor statsobligationer.

ALLOKERING SVENSKA RANTOR

OM Stockholm OMRX T-Bond H 90| -30] -07

N N N
|OM Stockholm OMRX T-Bill 02| 01 -01f N N N
OMX Real Rénta 12 01| -07) 7 d 2
OMRX Municipal Bond 48 13| 05[] - N N

Kalla: Alpcot, i SEK

ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR

Global REITS H Ned 84| 64| 41| - 2 2
EU Reits -184| -116| -46] N 2 2
US Reits 91) 64| 55| 2 2 2
Nordic Reits -345| -214| 59| ™ 2 2
Commodities 307 46| o4l N 2 2
Precious metals 28] 21| 21 N 2 2
industrial metals 148 72| 53] - 2 2
Energy 677| 129| 50| - 2 2
Global Hedge fund Upp -2.1 07| -04 N N 2
Macro/CTA 2.8] 14 00| 2 N »
Event Driven 26| 08 09 N N 2
Relative Value Arbitrage 50 12| 05 N N 2

Kalla: Alpcot, i lokal valuta

Inom alternativa tillgangar &verviktar vi ravaror
och underviktar fastighetsfonder (tidigare neutral).
Vi lyfter upp hedgefonder till neutral fran tidigare
undervikt.

Bland ravaror utmarker sig oljan som nu formerar
sig i en triangelformation. Detta ar ofta en
trendfoljande formation, vilket skulle innebara
ytterligare uppgangar framdver. Nir man studerar
oljehandlares positionstagande indikerar de for
nirvarande ingen storre aptit pa tillgingen, vilket
kan innebdra att vi sett toppen for denna ging,
nagot som i sa fall skulle vara positivt utifran ett
inflationsperspektiv.

OLJEPRISET FORMERAR SIG

O raders pestions

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr 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.




VALUTASYN

[sex 79]  sa] 28

[EUR vs seK 06| 02| os

N ||y

NNy
NP

EUR 73| 49| -23
usD 7.6) 46| 17

Kalla: Alpcot, i USD.

Aptiten pa den amerikanska dollarn férefaller vara
omittlig for narvarande och den handlas nu hogre
an under pandemibotten 2020. | en "lek” med
teknisk analys gar det att modellera en uppgang for
dollarindex fran dagens dryga 100 till 130-nivan, en
uppgang med omkring 30 procent. Vad en sadan
rorelse beror utav, som vi bedomer som hogst
osannolik, vill vi inte ens forestilla oss.

US-DOLLAR

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Alpcot tar fram forslag pa radgivna fondportfoljer
for de olika forsakringsbolag som Tydligas
radgivare har kunder hos. Dessa finns valbara i
olika SRRI-risk i Alpcots digitala portal.

Portfoljsammansattningen och de enskilda
fonderna tas fram och viljs pa de antaganden om
forvantad avkastning och korrelationssamband, for
de olika tillgangsslag och marknader som
underliggande forekommer i fondportféljerna, och
som Alpcot gor i en arlig strategisk genomgang.

Sjalva portfoljsammansattningen och darmed de
procentandelar som foreslas, optimeras utifran
modern portfdljteori, for att risk och
avkastningsforvantningarna skall hamna sa nira de
valda SRRI-riskerna som moijligt, hansyn taget till
koncentrationsrisker. Det finns i dagslaget 4
portféljrisknivaer, 3, 4, 5 och 6 enligt SRRI-skalan.

De diskretionara portfdljerna aterges inte i denna
publikation utan sker separat till kunderna pa
kvartalsbasis.
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Alpcot Equities har gladjande nog kommit med
dven pa SPP:s fondplattform for forsakringar per
januari 2022! Detta gor att vi nu finns pa de flesta
av landets ledande och vassaste
forsakringsplattformar och ar darmed valbara i
dessas forsakringslosningar.

Under april har vi kopt Raymond James
Financials, Drax, Corteva, Horizont
Therapeutics och SSAB. Vi har silt Old

Dominion, DSV, BMW, Bico, Sinch och BE
Semiconductor.

Raymond James Financial ar en amerikansk
forvaltare som med sina drygt 8000 radgivare
forvaltar 1,120 trillioner USD. 95 procent av
verksamheten ar i USA, 5 procent i Kanada.
Bolaget erbjuder finansiella tjanster och produkter
till privatkunder och féretag, allt fran radgivning,
trading, fonder, forvaringsinstitutstjanster.
Uppdelat i Private Client Group som star for 65
procent av resultatet (radgivnings, finansiell
planering och handel), Capital Markets (ca 20
procent av resultatet) med tjinster inom
investment banking, publik finansiering, aktieanalys,
syndikering, hantering av
skattekreditsinvesteringar, Asset Management (ca
|0 procent) som tillhandahaller radgivningstjanster
och administrativa tjanster och Bank (cirka 5
procent) som tillhandahaller 1an och relaterade
banktjanster.

Brittiska Drax Group (storst i UK) ar ett
energiforetag inom fornyelsebar energi. Tillverkar
bland annat pellets av biomassa. Ett av de storsta
inom koldioxidinfingning och lagring. Bolaget har
som mal att vara nettonegativa pa koldioxid i
gruppen senast 2030. Bolaget uppvisar hog
I6nsamhet till en lag vardering och befinner sig i en
gynnsam position i klimatomstallningsprocessen.

Amerikanska Corteva framstiller
bekampningsmedel for grodor, framst majs och
sojaboner men aven ris. Har ca 67 procents
marknadsandel pa bekdmpningsmedel fér majs
globalt sett och ca 20 procent for sojabonor. Ar
storst i USA och ar nr 3 i varlden pa
bekdmpningsmedel totalt sett. Med tanke pa att
Ryssland och Ukraina ar stora vete-exportorer
forvintar vi oss ett stort intresse fran
spannmalsproduktionen att skydda sa mycket som
mojligt av ens grodor. Trenden mot att lander,
frimst i Europa maste se om sin sjilvforsorjning
talar ocksa for ett dkat intresse pa sikt.

Amerikanska biolikemedelsbolaget Horizon
Therapeutics (HZNP) ar specialiserat pa vark-
och inflammationsdimpande produkter och pa
sallsynta sjukdomar (ex 6gonglobsforstoring).
Reumatiska besvir och inflammatoriska hudbesvar
ryms ocksa i repertoaren. Bolaget klassas av
Fortune 100 som ett av de basta bolagen att jobba
for! Har en stark pipeline med 20 produkter, varav
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atta kommer att komma med studieinformation
under 2022-23. Har |,5mdr USD i kassan, och
tjanar bra med pengar idag. Bolaget har vuxit
omsattningen med 45 procent per ar sedan 2019
och ebitda med 52 procent arligen.

Stalproducenten SSAB gynnas av dess satsning
av att framstilla koldioxidfritt stal, i dess Hybrit-
projekt. Malsattningen ar att framstilla sadant stal
2026, vilket kommer innebara en stor potential
efterfragemassigt, eftersom gront stal kommer
foredras framfor icke-gront stal i framtiden. Aktien
ar relativt attraktivt varderad, sarskilt jamfort
konkurrenter och har haft en god historik av att
sla marknadens forvantningar, nagot vi hoppas
fortsatter.

UTVECKLING UNDER APRIL

April manad har inte alls utvecklats som det goda
rykte manaden har, saisom varande den borsmanad
med i genomsnitt bast avkastning. Istallet foll
globala aktier med over 8 procent i USD.

| fonden som ocksa hade en utmanande manad
med negativ utveckling hade halvledarbolag som
Nvidia Axcelis och AMD det kampigt med
nedgangar pa mellan 25 och 32 procent, trots att
bolagen inte slappt nagra nyheter av negativ
karaktdr. SBB och Intervacc noterade ocksa stora
enskilda nedgangar pa 6ver 20 procent.

Battre gick det for Hexatronic, Volvo Car,
Astrazeneca och KPN som alla steg med 4 procent
eller mer. Arbetet mot att gora portfoljen mindre
kanslig fortsatter, men fokus ar framfor allt att
finna framgangsrika foretag som ir ledande i sin
nisch och som har goda mojligheter att skapa god
aktieavkastning over tid.

RAPPORTKOMMENTARER

20/4 Sandvik imponerade genom att for 5e
kvartalet i foljd leverera 2-siffrig ordertillvaxt. For
kvartalet uppgick den organiska tillvaxten till 13
procent och intakterna med 9 procent. Trots
uppdrivna estimat slog bolaget
marknadsforvantningarna, liksom de gjorde
foregaende kvartal. De nimnde dven att den
kortcykliska verktygsdelen fortsatt att forbattras in
i april. Som ett bolag med en omfattande kundbas
hade de lyckats trycka igenom kostnadsokningar
till viss del, men inom gruvindustrin, dar orders
Idper Sver lang tid, tar det lite langre tid att pressa

igenom kostnadsokningar. Angaende deras ryska
exponering, dar leveranser upphorde den 28
februari sa utgjorde den 3,5 procent av
omsattningen och bolaget menar att vardet pa de
ryska tillgangarna uppgar till 1,5 miljarder kronor.
De har dnnu inte meddelat niagot beslut vad de
kommer gora med den verksamheten, men som nu
ar en forsvinnande liten andel av bolagets
verksamhet. Avknoppningen av SMT, som gjorde
ett kanonkvartal drivet av hoga metallpriser l6per
pa och beriknas vara klar under sensommaren.

20/4 Tesla lyckades sla farhagorna om
produktionsstorningar genom att komma in med
ett bra resultat for kvartalet. Vinsten per aktie var
hela 42 procent hogre an estimaten och
forsaljningen 6 procent hogre. Antal levererade
bilar uppgick till 310 000 stycken, upp fran 185000
bilar motsvarande kvartal forra aret. Aven Tesla
paverkades av leveransstdrningar och hdga
insatspriser, men menade att de lyckats hoja
priserna under perioden. Leveransproblemen
forutser Tesla kommer att fortsatta under
kommande kvartal.

20/4 ASML som dr det enda foretaget i varlden
som tillhandahaller en litografichipmaskin, med vars
hjalp de riktigt sma chipen (3 nm) kan tillverkas,
lamnade en blandad rapport dar vinsten inte riktigt
nadde analytikernas forvintningar med dar
forsaljningen och framfor allt orderingangen slog
estimaten. Orderingangen uppgick till 7 miljarder
euro mot vantade 3,7 miljarder, vilket visar vilket
enormt tryck det ar i chipbranschen nu. Eftersom
efterfragan ar sa pass stark utlovades nya
prognoser i samband med halvarsrapporten (20

juli).

21/4 ABB visade att de gynnsamma
marknadsforutsattningarna fortsatte under forsta
kvartalet och lyckades dessutom sla
marknadsforvantningarna for saval vinst som
orderlaget. Forsaljningen som forvisso steg med 3
procent jimfért med motsvarande kvartal aret
innan, kom in strax under marknadsprognoserna.
Bolaget navigerar efter att hoja Ionsamheten mot
hagrande minst |5 procent till 2023 understott av
den decentraliserade verksamhetsmodellen och
resultatkulturen, fortsatt goda
marknadsforutsattningar och den starka
orderboken. Avknoppningarna Accelleron (tid
Turbocharging) och E-mobility ligger fast och

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr 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.




planeras under andra kvartalet givet att inget
oforutsett hander.

21/4 Bufab rapporterade ett mycket starkt
kvartal med en organisk omsattningstillvaxt om
2| procent, samtidigt som de sag framfor sig ett
starkt kvartal for Q2 ocksa. Samtliga segment
okade for bolaget och de bedomde att de tagit
marknadsandelar. Angaende prisuppgangar hade
dessa framgangsrikt kunnat foras vidare mot kund,
vilket innebar att bruttomarginalen kunde
forsvaras. Deras forsaljningskontor i Ryssland hade
avvecklats till en kostnad om |5 miljoner kronor,
en verksamhet som stod for 0,5 procent av
omsattningen. Resultatet var val dver det enda
estimat som fanns att tillga pa marknaden.

21/4 Investmentbolaget VNV Global hade ett
kampigt kvartal dar substansvardet sjonk med 16
procent, men kursen desto mer. Vi kvartalsskiftet
var rabatten hela 55 procent och om man leker
med tanken att kdpa ut bolaget fran borsen,
omedelbart silja de fyra storsta innehaven s ar
resten av portfdljen gratis. Detta siger nagot om
hur bérsen virderar tillgangar med lang 16ptid.

21/4 Investors NAV-virde sjonk med 10
procent under kvartalet, vilket dock var battre an
borsens -16 procent. De onoterade innehaven,
vilka finns under Patricia Industrier tappade 5
procent enligt Investors bedomning. Storst negativ
paverkan limnade Mdlnlycke som paverkades av
mindre bestallningar inom skyddsutrustning med
anledning av covid. Investor star stark med en
nettobelaning pa 1,8 procent och en kassa om 25
miljarder. | vanlig ordning rapporterar bolaget fore
huvuddelen av sina innehav, vilket innebar att det
missas en chans att framfora Investors syn pa dessa
i samband med rapporten, en kritik jag framfort
mot bolaget tidigare.

21/4 Gruvjatten Anglo American lyckade inte
sla marknadsprognoserna denna gang eftersom de
drabbats av produktionsstorningar i flera av sina
gruvor, samtidigt som kostnaderna steg. Bolaget ar
ett av varldens storsta inom gruvnaringen och dess
framtidsfokus pa koppar, platina och polyhalit
kommer driva tillvixten under manga ar framat. |
ett kort perspektiv fick bolaget nedskrivna
prognoser fran analytikerna och kursen har
korrigerat en del fran all-time-high som naddes
strax innan rapporten.

22/4 American Express visade att pandemin
slapper sitt grepp allt mer. Kortkunderna reser allt
mer och spenderar mer pa sociala aktiviteter som
uteatande mm. Denna del av intakterna ar dock
relativt begrinsad i forhallande till intdkter som
kommer fran kop av stérre varor och primart
online-kdp, men tillvixttakten ar av forstaeliga skal
hog i jamforelse med motsvarande period
foregaende ar.

22/4 Volvo lyckades klart overtriffa
marknadsférvantningarna pa bade forsiljning och
vinst, men visade samtidigt att
komponentforsorjningen ar ett fortsatt stort
problem. Dirfor foll orderingangen, men mer pa
grund av att Volvo varit restriktiva att ta nya
orders under dessa omstandigheter. Det ligger
saledes mer i bolagets makt dn i marknadens dir
Volvo menar att efterfragan inom
transportnaringen ar mycket hog. | EU tog bolaget
marknadsandelar, liksom i Brasilien, medan de
tappade marginellt i USA. Att bussar efterfragas allt
mer ar ett gott tecken pa covidrestriktionernas
upphorande.

26/4 Spanska Banco Santander hdll angan uppe
under inledningen av aret, som vintat och lyckades
till och med sla marknadsférvantningarna pa
samtliga punkter. Vidare si sa VDn att de har stort
sjalvfortroende att na 2022-ars mal (medelhdg
ensiffrig omsattningstillvaxt, underliggande RoTE
overstigande |3 procent, k/i-kvot pa 45 procent
och en CETI pa 12 procent. Kvoten daliga lan
(3.26 procent) lag marginellt dver konsensus, men
banken kunde & andra sidan stoltsera med
forbattrade nyckeltal vad galler de viktiga
kapitaltidckningsnivaerna. Banken har som mal att
dela ut 40 procent av vinsten, lika fordelat med
kontant utdelning och aterkdp. Detta motsvarar pa
nuvarande kurs 5 procent. Vidare kan namnas att
banken handlas pa p/b pa 0,56, dvs mindre 4n
halften av de nordiska bankerna.

26/4 Fastighetsbolaget Fabege limnade en
lugnande rapport i niva med marknadens
forvantningar. Det som 6verraskade var
virdeférandringarna pa 2,1 miljarder i kvartalet,
frimst baserat pa citycentrala fastigheter. Den sa
viktiga nettouthyrningen hamnade pa blygsamma 8
miljoner kronor, men den var andock positiv.
Kreditportfoljen ser fortsatt robust ut med en
genomsnittlig bindningstid pa 3,4 ar till en ranteniva
pa 1,69 procent. Eftersom Fabege arbetar primart
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med gron finansiering ar oron for snabbt stigande
rantor och samre tillgang till finansiering klart
overdriven.

26/4 Miljarddrsbanken UBS gir for hogvarv och
uppvisade sitt basta resultat sedan 2007. Sedan ett
drygt decennium har banken haft en stabilt
vixande affir och det gangna kvartalet var inget
undantag. Bolaget slog forvantningarna dar framst
Investment Banking overraskade med sina siffror.
K/I-talet sjonk tillbaka och de finansiella
hilsonyckeltalen fortsatte befinna sig pa
hilsosamma nivaer. Banken sager sig titta allt
ndrmare pa att stirka sin narvaro i USA dar de
faktiskt redan atnjuter hogsta niva i kundndjdhet.
Estimaten justerades upp efter kvartalsrapporten.

27/4 Google motte en mer utmanande
reklammarknad i sparen pa Ukrainakriget dar
manga foretag dragit ned pa reklambudgeten, vilket
bland annat drabbade Youtube negativt. Daremot
var det uppenbart att folk reser igen nar man
studerar vilken typ av reklam som passerar igenom
Googles kanaler. Att tillvaxttakten dampas ar
nagot som marknaden forstas inte ser med blida
6gon och aktien straffades pa rapporten. Samtidigt
bor nedgingen vara temporir, snarare in
strukturellt och Google ar mer exponerad mot
oppna upp genom sina sokmotorer an mot e-
handel. Estimaten kom for ovanlighetens skull ned,
men ingen analytiker har andrat sin
rekommendation som fortfarande ar kop for alla
de 54 analytiker som bevakar bolaget.

27/4 Forsakringsbolaget Arch Capital
presenterade en rapport som visade upp ett
vilmaende bolag inom férsakringsbranschen. Med
sin breda tackning i USA och ett omfattande
produktutbud star de inte och fallet pa bara ett
fatal produkter. Detta sinker risken och mojliggdr
forstas korsforsiljning. Vinsten dversteg
prognoserna, medan bokfért virde var nagot
under marknadens prognoser. Estimaten sanktes
nagot med anledning av rapporten for innevarande
ar, men hojdes for 2023.

27/4 Det brittiska energibolaget Drax gjorde
ett starkt forsta kvartal med sina 99 procent
fornyelsebara kraftkallor. De har ocksa beviljats
byggtillstand av 2 pelletsfabriker i USA, vilket
ytterligare diversifierar bolagets globala rackvidd.
Bolaget namner att de avser investera 3 miljarder
pund i BECCS (Bioenergy with carbon capture and

storage), vilket ar kraftframstallan med
nettonegativa utslapp, en teknologi som ar en
viktig byggsten i malet att sinka den globala
uppvarmningen.

27/4 Electrolux Professional visade att
covidproblematiken ar ett allt mindre problem.
Forsaljningen i de flesta landerna ar nu uppe kring
eller strax under 2019-ars nivaer. Lite trogare
hade det gatt i Asien, men detta kompenserades av
andra regioner, vilket ledde till ett resultat val over
analytikernas prognoser. Bolaget framstar som ett
bolag som klart kommer att gynnas i takt med att
covideldndet férsvinner. Det for branschen sa
vanliga problemet att skjuta over stigande
ravarukostnader till nista led uppenbarade sig dven
for bolaget som drabbades negativt med omkring
70 miljoner kronor enligt deras uppskattning. De
arbetar dock intensivt med att gora sa, vilket bér
kunna pressa upp marginalerna ytterligare fran
dagens nivaer.

27/4 Microsoft har haft dgonen pa sig eftersom
flera av big tech-bolagen uppvisat svajiga resultat.
Tack och lov sa fanns det inget att anmarka pa i
rapporten utan den visade att bolaget vaxer fint
och molntjanstlosningen Azure imponerar
fortfarande med sin hoga och accelererande
tillvaxt. Den for bolaget ljusa, men for samhallet
negativa, trenden kring IT-sakerhet fortsatter att
vaxa for bolaget. Microsoft guidade om en fortsatt
god, tvasiffrig, tillvixt for bade intikter som vinst.
Resultatpunkterna slog marknadsforvantningarna,
nagot vi gillar att se bland vara portfdljbolag.

27/4 Kapitalforvaltningskoncernen Raymond
James Financials gjorde ett bra resultat i
absoluta termer, men konsensus lag hégre denna
gang. Bolaget har haft en ganska intensiv
forvarvsagenda, vilket kostat pengar. Samtidigt
skapar detta fortsatt goda tillvaxtforutsattningar.
Bolaget noterade flera rekord i sifferskorden och
gav en optimistisk syn pa sina forutsittningar
framgent.

27/4 Fastighetsjdtten SBB klarade
forvantningsbordan och kunde pa en hel del
avstamningspunkter visa ett battre resultat an
analytikerna forvantat sig. Aktien har varit under
kraftig press sedan en blankarfirma forsokt
misskreditera bolaget och dess bokforingsmetoder.
Bolaget namnde bland annat att de kommer
fokusera pa hojd kreditrating framfor forvarv

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr 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.




framover, vilket innebar att de kommer silja av en
del fastigheter for att fa ned belaningsgraden. | dag
har bolaget en lag snittranta om 1,24 procent och
en rintebindningstid pa i genomsnitt 3,7 ar.
Eftersom hyrorna ar inflationsindexerade kommer
bolaget, trots stigande rantor att, ha en bra sits
intjaningsmassigt kommande nirmsta ar.

27/4 Schneider Electric lyckades sla samtliga
estimat i marknaden och limnade ocksa en
guidning som var nagot hogre 4n férvantansbilden.
Det som solkade bagaren var att nedstangningarna
i framfdr allt Shanghai paverkat bolagets fabriker,
men dven kriget i Ukraina. Aktien foll tillbaka pa
rapporten, vilket indikerar att forvantningarna nog
var lite hogre stallda an analytikernas prognoser.

27/4 Halvledarunderleverantéren Soitec slog
med rage marknadsférvantningarna genom att
presentera ett nytt rekordresultat och alla
verksamhetsomradena (mobil kommunikation,
fordon&industri samt smarta tillbehor) bidrog.
Forutom att de kunnat pressa upp priserna
handlade kvartalsprestationen snarast om att de
fatt upp produktionstakten i tva av sina utbyggda
fabriker. Att bolaget indikerar att malen for 2026
som sattes i somras redan nu ser ut att kunna
overtraffas gor inte saken samre. Den klantiga
successionsordningen verkar vara dverblast, men
namndes som en handelse utan dramatik (de bytte
vd utan att forankra det i ledningsgruppen vilket
kortvarigt skapade en viss friktion).

27/4 Investmentbolaget VEF gled igenom
forsta kvartalet med latthet och tappade
blygsamma 0,3 procentenheter pa sitt NAV.
Anledningen ar dels bolagen de valt som har
inhandlats pa vettiga virderingar och dels att de
geografiskt befinner sig till 90 procent i Mexico,
Brasilien och Indien. Dessa regioner har inte varit
direkt inblandade i tumultet pa marknaderna.
Portféljbolagen reste pengar under férra aret och

har inte nagot behov av att testa marknaderna i ar.

27/4 Mercedes-Benz har klarat covidperioden
relativt sett val, men har forstas paverkats av savil
chipbrist som av fornyade covidutbrott i Kina.
Bolaget moter ocksa tuffa jamforelsetal, vilket
kommer ritta till sig kommande kvartal. Andock
lyckades bolaget sla marknadsférvantningarna
vilket delvis har med att de lyckats hoja priserna
under perioden. | takt med att chipbristen lattar
och covid avtar sa finns det en del aterhamtning i

produktionen att ta igen, med tanke pa den goda
efterfragan.

28/4 Nordea rapporterade ett imponerande
starkt resultat och savil rintenetto som
provisionsnetto dversteg prognoserna. Vidare sa
stadade banken ut sina engagemang mot Ryssland
och limnar det kapitlet bakom sig. Pa bolanesidan
ansag sig banken ha tagit marknadsandelar,
samtidigt som kreditforlusterna var forsumbara
och lagre an estimaten. Det forvaltade kapitalet
hade okat med 6 procent under kvartalet men
minskat med 5 procent pa kvartalsbasis, vilket
andock visar att affarsaktiviteten ar hog. Banken
menade att den hojda styrrantan var positivt for
banken, men relativt de andra svenska bankerna far
inte Nordea samma genomslag eftersom de har
verksamhet i de andra nordiska linderna.

28/4 Volvo Cars tog en skon revansch mot de
analytiker som borjat teckna in ett morkare
marknadsscenario. Rapporten oversteg
forvantningarna pa alla punkter och sarskilt pa
resultatraden. Komponentbrist praglade
fortfarande fordonstillverkaren och som menade
att det just nu ar en specifik komponent som sinat
under mars manad. For att mota effekterna av
prisuppgangar pa insatsvaror har bolaget hojt sina
priser i sin tur. Forsaljningen av helelektriska
fordon fortsatter att 6ka mot deras langsiktiga mal
om >50 procent 2025. Nu ligger siffran pa 8
procent och de gor bedomningen att den kommer
uppga till >10 procent innan aret ar slut.

28/4 Franska IT-konsulten Cap Gemeni
menade i sin rapport att kundbeteendet inte
andrats utan att efterfragan var fortsatt mycket
god. Mycket av bakgrunden till det starka
resultatet hade med efterfragan inom moln och
digital transformering att gora. Mot bakgrund av
det geopolitiska i omvarlden hade
cybersikerhetskonsultingen fatt ordentlig fart
under vingarna. Med tillvaxt i alla vertikaler och i
alla regioner sag bolaget fortsatt mycket goda
forutsattningar framfor sig. Lite av en besvikelse
for analytikerna var det faktum att bolaget inte
skickade upp sina prognoser sa att det bittre
rimmade med budskapet i kvartalsrapporten. Men
de fick trosta sig med en rapport som klart slog
forvantningarna pa alla punkter.

28/4 HVAC-producenten Carrier Global
uppvisade en organisk forsiljningstillvaixt om 10
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procent i kvartalet. HVAC-segmentet vaxte med
20 procent och utgjorde huvudnumret for
foretaget under kvartalet. Kyltransporter
fortsatter ocksa vaxa, men containerfrakten hade
minskat, mest pa grund av ett rekordar att jimfdra
med. Bolaget bibehdll sina arsprognoser medan
kvartalssiffrorna dversteg forvantningarna som lag i
marknaden.

28/4 Forsakringskoncernen Arthur Gallagher
startade aret pa basta mojliga sitt enligt VDn. Dels
gick forsakringsrorelsen vildigt bra och dels hade
den starka arbetsmarknaden i USA inneburit hog
efterfragan pa deras tjanster inom Férmaner och
HR. Resultatposterna slog marknads-
forvantningarna och utsikterna framgent beskrevs
som gynnsamma. For | le aret i rad
uppmarksammades AJG som ett av de mest etiska
foretagen i varlden, nagot att vara stolt dver.

28/4 Halvledarbolaget KLA som ir experter pa
overvakningssystem i chiptillverkningsprocessen
landade ett riktigt bra resultat drivet av hog
efterfragan inom de mer komplexa
chipsammansittningsprocesserna. Savil vinst som
forsaljning kom in val over hogt stallda
forvantningar och aven deras kommande
kvartalsprognoser oversteg forvantningarna, med
positiva revideringar som foljd. Bolaget namner att
logistikkedjorna ar anstrangda, och kommer sa
forbli kommande kvartal, men att de hanterar
situationen val med hjalp av rigorés planering.
Hedrande var att bolaget nominerades i Fortune
Magazine som ett av de mest inspirerande
foretagen att jobba i.

29/4 AstraZeneca visade goda takter genom att
slappa siffror val over marknadens prognoser.
Medvind kommer bland annat fran deras
covidvaccin (Vaxzevria) och fran Farxiga (diabetes).
Att onkologiverksamheten ocksa utvecklas bra var
glidjande att se eftersom cancerbehandlingar fatt
sta tillbaka under pandemin, men som nu kan
aterupptas. Vinsten landade 14 procent dver
prognoserna och forsiljningen marginellt hogre.
Astra aterupprepade sina helarsprognoser, vilket
sannolikt innebar endast mindre estimatjusteringar.

29/4 Mitteknikjiatten Hexagon levererade ett
fint kvartalsbokslut genom att &vertriffa pa bade
vinst och forsaljning. Organisk tillvaxt uppgick till
10 procent mot vantade 5,4 procent. Enligt
Hexagon innebar komponentbrist att de gick miste

om cirka 6 procents organisk tillvaxt, vilket gor de
rapporterade siffrorna an mer imponerande. Trots
utmaningarna i Kina sa noterades en organisk
tillvaxt pa | | procent dar, en stark comeback.
Enligt vd Ola Rollén menar han att den globala
tillvixten ar mycket god, vilket star i kontrast mot
den konjunkturella oro som marknaden upplever.
Hexagon fick tummen upp av analytikerna, och av
oss.

29/4 Fiberoperatoren Hexatronic gjorde
tidigare en omvand vinstvarning och kunde sedan
pa rapportdagen forstirka den ljusa bild for
bolagets produkter och marknader som gavs i
samband med den omvinda vinstvarningen.
Exempelvis ligger orderboken 179 procent hogre
an vid motsvarande period forra aret. | mangt och
mycket ar efterfragan sarskilt stark pa marknader
med lag fiberutbyggnad. | USA och Storbritannien
lyfts sarskilt fram som lander med stark
efterfragan, men aven tyska marknaden dir
fiberanslutningen ar lag lyfts fram. | USA vintas det
pa att de federala pengarna skall férdelas ut mot
slutet av aret och in i 2023 pa bade
telekominfrastruktur och generell infrastruktur
($65 mdr resp $100 mdr). Efter den omvanda
vinstvarningen skickades estimaten upp av
analytikerna.

29/4 Teleoperatéren KPN gjorde inte sa
mycket vidsen av sig pa sin rapportdag, men
lyckades dndock sla férvantningarna som var satta.
Eftersom bolaget ocksa passade pa att aterupprepa
sin arsguidning ser vi endast mindre
estimatforandringar med anledning av rapporten.
Fiberutbyggnaden, som vi bedomer som viktig for
tillvixt och Idnsamhet pa en konkurrensutsatt
marknad, rullade pa riktigt bra, vilket var glidjande
att se. Aven deras erbjudande mot foretag
utvecklas val.
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Denna information utgor marknadsforingsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehaller information och dverviganden som
analytiker, strateger och portfdljfrvaltare pa
Alpcot anvander som bas for hantering av
portfoljer, fonder och mandat. Detta dokument
har utarbetats enbart for informationsandamal och
utgdr ingen investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestaimmer dig for att investera i
nagon 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 och dina
investeringsaktiviteter kan vara foremal for. Du
rekommenderas ocksa att ldsa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt
som finns pa www.alpcot.com innan du gor nagon
investering i en investeringsfond.

Virdet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat ar ingen garanti for framtida avkastning.
Det ar mojligt att din investering kommer att oka i
virde. Det dr dock ocksa mdjligt att din investering
kommer att generera liten eller ingen inkomst och
att om tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt ursprungliga utlagg.
Virdet av en investering i en fond kan ga upp eller
ner beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla sina
ursprungliga investeringar. Virdet pa en fond med
riskklass 6-7 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 atgirder for att sikerstilla att
informationen i detta dokument ar korrekt men
inte tar ansvar for eventuella feltryck.
Informationen och asikterna hari kan dndras utan
foregiende meddelande. Alpcot AB eller Alpcot
Capital Management Ltd ar inte skyldiga att
uppdatera eller dndra informationen eller asikterna
i detta.

For information om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se och

www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat per den 29 april
2022 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2022-
04-30.
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Name Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 22/21 Eps 23/22 Eps 24/23 Sales 22/21 Sales 23/22 Sales 24/23 P/E22 P/E23 P/E 24 PEG 22 PEG 23 PEG 24

ABB LTD-REG 296 -28 -19 -6.7 -23 -152 -0.2 5% 18% 10% 4% 7% 5% 203 17.2 15.7 4.3 0.9 16
ACCENTURE PLC-CLA 300.36 -3.4 -109 -15.1 -163 -27.5 3.6 23% 12% 11% 22% 10% 8% 27.8 248 224 12 21 20
ADVANCED MICRO DEVICES 85.52 -3.0 -21.8 -25.1 -289 -40.6 4.8 46% 17% 14% 46% 13% 11% 21.0 179 158 0.5 1.0 12
ALPHABET INC-CLA 228219 -46 -17.9 -15.7 -22.9 -21.2 -3.0 6% 18% 18% -4% 17% 13% 184 156 132 2l 0.9 0.7
ALROSA PJSC 80.33 03 -16.1 -28.8 -35.7 -346 -26.1 11% 11% 7% -3% 5% 4% 5.8 5.2 4.9 0.5 0.5 0.7
AMERICAN EXPRESS CO 17471 -32 -66 -28 05 6.8 13.9 -2% 15% 14% 15% 12% 12% 179 155 137 -7.2 1.0 1.0
ANGLO AMERICAN PLC 3586 3.6 -97 123 303 202 208 -1% -19% -16% 1% -7% -6% 66 81 9.7 -64 -04 -06
ARCH CAPITAL GROUP LTD 45.67 -3.5 -57 -14 92 27 150 21% 19% 9% 7% 12% 7% 105 89 82 0.5 0.5 1.0
ARTHUR J GALLAGHER & CO 168.49 -54 -35 67 05 -07 162 42% 12% 11% 5% 10% 11% 216 193 174 0.5 16 16
ASML HOLDING NV 548 -4.1 -102 -7.8 -21.8 -22.5 13 15% 23% 15% 20% 15% 8% 333 271 235 2] 1.7 i3]
ASTRAZENECA PLC 13175 42 55 218 234 240 470 29% 17% 17% 17% 7% 9% 201 172 146 0.7 1.0 0.8
AVIVAPLC 4333 -10 -42 -02 98 56 82 -1% 22% 15% -33% 4% -62% 10.0 82 75,0l -8.8 0.4 0.5
AXA SA 2546 -44 -42 -89 12 -28 82 9% 8% 4% -14% 3% 2% 85 7.9 7.6 10 1.0 2.0
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 54.45 -0.7 -27.9 -13.0 -0.9 -27.0 311 39% 17% n.a. 23% 8% na. 136 116 n.a. 0.3 0.7 n.a.
BALCO GROUP AB 103.4 -3.5 -7.8 -186 -18.8 -249 121 47% 19% 14% 23% 12% 10% 176 148 13.0 0.4 0.8 0.9
BANCO SANTANDER SA 2.8165 -11.0 -9.1 -9.0 -140 -42 -12.4 8% 4% 8% -23% 4% 3% 5.6 5.4 5.0 0.7 15 0.6
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA 484340 -42 -84 31 119 75 174 -99% 3% 8% -16% 9% -32% 247 240 223 -0.3 73 2.9
BROADCOM INC 55439 -55 -120 -54 43 -167 215 27% 9% 4% 17% 6% 4% 155 143 137 0.6 17 33
BUFAB AB 327 -55 -30 -64 -10.7 -26.8 45.7 34% 11% 8% 33% 6% 5% 198 179 166 0.6 17 2.2
CAMTEK LTD 297 -29 -25-201 -236 -355 -12.8 10% 7% n.a. 16% 8% na. 170 159 na. 18 22  na.
CAPGEMINI SE 19%.1 21 -32 -0.7 -26 -9.0 287 10% 13% 14% 12% 8% 7% 193 171 150 19 13 11
CARRIER GLOBAL CORP 38.27 -8.2 -16.6 -19.7 -26.7 -29.4 -12.2 1% 13% 10% -3% 5% 4% 167 148 135 140 11 14
CATALENTINC 90.56 -0.1 -18.3 -12.9 -343 -29.3 -19.5 21% 13% 17% 20% 10% 9% 241 213 183 12 16 11
CORTEVA INC 5769 0.0 04 200 337 220 183 14% 20% 13% 7% 6% 3% 235 195 17.2 16 10 il.3)
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 2544 -01 0.6 -200 na. -212 na. -195% 23% 9% 14% 8% 4% 9.4 7.6 7.0 0.0 0.3 0.7
DANAHER CORP 25113 -5.1 -144 -12.1 -195 -23.7 -11 3% 5% 10% 5% 4% 8% 243 232 211 9.2 4.9 21
DEERE & CO 37755 -64 -91 03 103 101 18 20% 15% 4% 9% 9% 4% 166 145 14.0 0.8 1.0 3.8
DRAX GROUP PLC 808 34 28 344 523 336 977 155% 59% 28% 8% 7% 4% 12.4 7.8 6.1 0.1 0.1 0.2
ELECTROLUX PROFESSIONAL AB-B 554 0.7 -44 -143 -163 -11.7 3.6 68% 23% 8% 35% 6% 4% 195 158 147 0.3 0.7 19
EMBRACER GROUP AB 66.58 -0.1 -16.1 -27.5 -16.6 -31.0 -48.9 2% 84% 16% 81% 121% 11% 202 11.0 95 8.7 0.1 0.6
ESTEE LAUDER COMPANIES-CL A 264.06 0.0 -3.0 -15.3 -18.6 -28.7 -15.9 17% 13% 12% 15% 8% 8% 349 309 27.7 2.0 2.4 2.4
FABEGE AB 120.15 -1.1 -13.9 -13.0 -17.3 -20.7 -48 2% 5% 0% 3% 6% 5% 245 235 234 103 52 665
GLOBALFOUNDRIES INC 5229 31-162 60 73 -195 na. -3576% 62% 20% 19% 10% 8% 301 186 155 0.0 0.3 0.8
GRENERGY RENOVABLES 3434 12 07 368 -27 184 313 43% 59% 16% 139% 37% 23% 295 185 16.0 0.7 03 1.0
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 12518 -1.6 -0.8 -31.7 -22.3 -29.7 -40.0 6% 18% 14% 9% 4% 4% 17.8 151 132 31 0.8 0.9
HEXAGON AB-B SHS 1285 -03 -32 35 -69 -105 114 12% 12% 9% 16% 8% 7% 285 255 234 25 22 2.6
HEXATRONIC GROUP AB 423 -24 119 136 126 -161 1761 54% 28% 21% 43% 18% 16% 423 331 274 0.8 12 13
HORIZON THERAPEUTICS PLC 98.56 -69 -63 56 -17.8 -85 4.2 29% 1% 20% 24% 16% 14% 166 13.7 114 0.6 0.6 0.6
INFINEON TECHNOLOGIES AG 27.45 -1.7 -11.4 -245 -32.0 -32.7 -182 2% 7% 10% 19% 8% 8% 161 150 138 0.4 23 14
ING GROEP NV 91 -55 -43 -30.3 -30.6 -25.7 -14.4 -14% 2% 18% -33% 3% 4% 8.6 7.0 6.0 -0.6 0.3 0.3
INTERVACC AB 34.8 -12.7 -22.7 -31.8 -42.7 -346 -59.6 -49% -183% 568% 720% 177% 80% na. 1392 208 na. -0.8 0.0
INVESTOR AB-B SHS 191.14 -35 -73 -46 -34 -161 64 -93% 45% 93% -86% 1% 10% 383 264 137 -0.4 0.6 0.1
KLA CORP 319.26 -15 -12.8 -18.0 -144 -258 1.2 43% 15% 1% 32% 13% 0% 153 133 132 0.4 09 111
KONINKLIKE KPN NV 328 01 45 122 271 203 146 -48% 12% 10% 0% 1% 1% 209 187 17.0 -0.4 15 18
MARVELL TECHNOLOGY INC 58.08 -0.6 -19.0 -18.7 -15.2 -336 285 46% 27% 0% 0% 37% 17% 253 20.0 20.0 0.6 0.7 n.a.
MERCEDES-BENZ GROUP AG 66 18 40 -59 -82 -24 62 -13% 1% 0% 6% 5% 4% 52 5.8 59 -05 9.8 -413
MICRON TECHNOLOGY INC 68.19 -18 -125 -17.1 -1.3 -26.8 -20.8 59% 34% 6% 22% 21% 8% 7.1 53 5.0 0.1 0.2 0.8
MICROSOFT CORP 277.52 13 -10.0 -10.8 -16.3 -17.5 10.0 19% 13% 16% 19% 14% 14% 292 258 222 i3 20 14
MOODY'S CORP 316.48 -1.8 -62 -7.7 -21.7 -19.0 -3.1 -3% 14% 13% 3% 9% 7% 265 232 205 -9.6 16 16
NORDEA BANK ABP 958 -19 21 -88 -94 -112 112 -3% 10% 9% -17% 7% 3% 104 94 87 -38 0.9 10
NVIDIA CORP 185.47 -5.0 -32.0 -24.3 -27.5 -36.9 23.6 28% 20% 0% -1% 31% 17% 326 272 272 12 14 n.a.
RAYMOND JAMES FINANCIAL INC 9746 -59 -11.3 -79 -11 -29 118 7% 30% 15% 11% 12% 10% 130 100 87 20 03 0.6
S&P GLOBALINC 3765 -0.8 -82 -93 -206 -20.2 -3.6 -3% 20% 14% 52% 10% 8% 284 237 208 -9.1 12 15
S.0.LT.E.C. 172.95 115 11 82 -247 -196 29 106% 25% 36% 45% 26% 25% 37.8 301 221 0.4 12 0.6
SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET I NO 31.05 -7.1 -26.5 -44.4 -46.1 -533 -3.8 451% 15% 6% 27% 9% 7% 143 124 116 0.0 0.8 18
SANDVIK AB 188.25 -6.9 -6.3 -22.3 -13.4 -255 -10.1 15% 9% 6% 24% 7% 4% 146 134 127 10 15 251!
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1377 -32 -95 -78 -7.5 -202 35 12% 11% 10% 10% 6% 5% 201 180 164 17 1.6 16
SOCIETE GENERALE SA 23.17 -3.6 -53-291 -19.6 -233 -21 -54% 56% 2% -38% 6% 3% 8.4 54 44 02 0.1 0.2
SSAB AB-A SHARES 6334 01 -3.7 160 29.5 208 374 22% -54% -33% 27% -14% -7% 3.6 79 117 0.2 -0.1 -0.4
SURGICAL SCIENCE SWEDEN AB 189.3 -10.0 -7.4 -41 -259 -328 358 17% 47% 2% 95% 17% 19% 799 544 383 4.6 12 0.9
TESLA INC 870.76 -13.4 -19.2 -7.0 -21.8 -17.6 22.7 75% 32% 24% 61% 33% 23% 733 557 448 10 18 18
TRUECALLER AB-B 55.6 -12.5 -14.5 -25.0 -32.8 -51.1 n.a. 29% 57% 43% 58% 47% 39% 43.0 274 191 15 0.5 0.4
UBS GROUP AG-REG 16715 01 -66 -09 18 32 217 23% 9% 16% -11% 1% 4% 7.9 7.2 6.2 0.3 0.8 0.4
VEF AB 3.956 -1.1 -10.9 -184 -364 -346 0.2 n.a. n.a. n.a. 56%. 83% na. na. na na. n.a. n.a. n.a.
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN 512 20 12 -02 -06 -08 129 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na na n.a. n.a. n.a.
VNV GLOBALAB 4126 -2.3 -18.1 -48.5 -67.3 -60.6 -60.5 n.a. n.a. n.a. 367% 103% na. na.  na na. n.a. n.a. n.a.
VNV GLOBAL AB-CW23 154 -41.9 -61.4 -80.5 -91.7 -88.2 -91.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na na n.a. n.a. n.a.
VOLVO AB-B SHS 158.44 -2.8 -6.6 -20.8 -17.5 -21.3 -16.6 7% 8% 1% 11% 6% 2% 9.2 85 85 12 iLil 116
VOLVO CAR AB-B 73 59 69 40 120 -52 na. -2% 30% 44% 15% 19% 16% 157 121 84 -96 0.4 0.2
WALLENIUS WILHELMSEN ASA 59.5 21 -83 239 545 17.6 1134 159% 44% -7% 21% 9% -2% 5.7 39 4.2 0.0 0.1 -0.6
ZORDIX AB 17.46 6.1 -9.5 -31.5 -48.6 -40.1 -64.8 2650% 55% 21% 186% 15% 12% 7.9 51 43 0.0 0.1 0.2

Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Real GDP (yoy %) CPI (yoy %) Policy Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FX forecasts

Land/Ar d 22 23 24 i 22 23 24 i 22 23 24 i 22 23 24 i 22 23 24 " 22 23 24
Argentina 25 195 205 52 4435 45 39 147 222 205
Australia 4.35 2.85 3.3 2.5 0.5 125 1.3 1.36 2.33 2.2 0.75 0.78 0.8
Austria 35 25 195 31 1.9 1.9 0.67 0.94 1.15 118 1.2
Belgium 3 1.8 15 56 1.7 1.15 118 1.2
Brazil 0.5 1.8 2.2 8 4.15 36 13 8.8 11.5 9.5 5.4 526 4.94
Canada 3.9 3 2 45 2.3 2.1 1.6 2.1 1.9 2.07 2,24  2.36 1.25 1.23 1.26
Chile 25 1.7 25 7.2 3.5 8 5.15 810 800 800
China 5.05 5.2 5 22 2.2 22 43 4.3 24 232 2.87 2.9 6.45 6.32 6.38
Denmark 2.8 2 15 25 175 -1 -04 0.25 6.59 6.28
Finland 27 16 2.5 1.8 0.1 0.65 1.15 118 1.2
France 34 22 1.7 3.8 1.8 1.5 0.1 0.65 0.2 0.75 0.94 1.15 1.15 118 1.2
Germany 2.8 2.7 16 51 2.05 21 0.1 0.65 -0 0.26 0.43 0.75 1.15 118 1.2
Greece 355 33 25 1.35 0.1 0.65 1.15 118 1.2
India 91 78 645 54 5 4.5 4.6 5.1 6.95 7 76.2 747 73
Italy 33 21 14 58 1.7 1.7 0.1 0.65 1.2 177 2.54 1.56 1.15 118 1.2
Japan 24 1.7 1.1 1.3 0.8 07 O 0 -0 -0.03 0.2 0.24 116 115 112
Malaysia 6 5 455 24 2.2 25 2.2 265 39 3.92 4.14 4.02 4.02
Mexico 2 21 23 55 4 355 7.7 7.75 8.5 8.52 8.5 8.8 20.8 20.8 22
Netherlands 3.5 1.95 1.7 51 2 0.1 0.65 0.49 0.86 1.15 118 1.2
New Zealand 35 29 4 2.1 19 225 2.86 2.92 0.71 0.73 0.72
Norway 3.95 2 175 28 1.8 2 14 1.8 238 2.25 855 81
Poland 4 35 3.6 9.1 7 3.1 5.2 435 53 4.63 4.7 4.28 453 44
Portugal 5 25 19 34 135 155 01 0.65 141 1.87 1.15 118 1.2
Russia -55 04 14 18 8.8 5.2 19 1035 17 10.68 16.2 15.37 101 105 73
Saudi Arabia 5.65 3 2 2 3.75

Singapore 4 3 29 35 2 195 14 1.68 2.02 227 134 132 131
Slovakia 4.1 45 3.2 5 265 2.2 098 1.24 1.15 118 1.2
South Africa 182 1.8 17 54 45 455 5 5.4 6.3 7.14 10.2 10.34 15.8 154 15.4
South Korea 3 26 2.4 3 1.7 195 1.8 19 274 274 1193 1148 1123
Spain 525 35 24 5.4 19 165 0.1 0.65 0.2 0.62 144 171 1.15 118 1.2
Sweden 3.1 21 215 28 1.8 2 0.2 0.7 0.3 0.64 1.2 125 8.9 8.28
Switzerland 28 1.8 15 13 0.7 0.8 -1 0 0 0.45 0.39 0.77 0.94 0.93 091
Taiwan 3.45 3 3 24 1.5 15 15 1.6 0.7 0.75 1 119 28 273 29
Turkey 3.15 34 3.7 52 199 1505 15 153 18 179 22.4 20.93 15.1 16 16
United Kingdom 4 18 1.6 65 3 2 1.2 145 14 1.53 1.59 1.74 1.35 1.39 143
USA 35 23 21 6.2 2.6 22 16 2.2 2 232 231 2.58 1.15 118 1.2

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr 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.




