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Hej kdra ldasare, hoppas du har det bra!
Nedan hinde, ndr du var pa semester i juli!

e  Aktier steg

e Dollarn starktes

e Langrintor vinde ner

e Inflationen fortsatte upp

e  Ravaror foll brett

e Centralbanker hojde, tom ECB!
e Rapporterna verraskade (igen)

Att aktier starks under juli ar inget ovanligt vilket
framgar i nedan tabell. For varldsindex ar faktiskt
juli den nist starkaste borsmanaden (efter april)
om vi gar 20 ar tillbaka. Lite trist ar det ju da att
konstatera att augusti och september
genomsnittligt varit negativa manader. Darfor far vi
vara instillda pa att juli var ett bear-market rally,
det vill siga en tillfillig uppgang i en fallande trend.
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Kalla: Bloomberg. Avser MSCI World All Countries.

Med den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (FED) i hojningstagen sa ar det naturligt
att forvanta sig en starkare dollar. Inte bara for att
det gar sa bra i USA specifikt, utan eftersom hogre
styrrantor leder till hogre marknadsrantor, vilket i
sin tur okar attraktiviteten for placeringar i USA
och darmed valutan.

Valutamarknaden brukar ofta rubriceras vara ett
nollsummespel. Det den ena vinner forlorar den
andra. En hog ranta i ett land kan exempelvis tas
tillvara pa genom att kopa dess riantepapper och
helst finansiera det i en valuta dar det ar billigt att
lana. Den 6vervildigande majoriteten av handel
mellan landers rantestrukturer valutasakras,
eftersom rintenivaerna ar laga och
valutakursfluktuationerna ofta stora. Detta brukar
kallas for carry-trade. Om det ar Iont att gora

beror da helt pa hedgekostnaden, dvs vad det
kostar att skydda positionen.

Eftersom nu ocksa ECB ir i hojningstagen raknar vi
med att uppgangstakten i dollarn mattas, men har
maste vi samtidigt forsta vilken recessionsrisk det
finns for respektive region. Just nu bedomer
marknaden att det ar hogre sannolikhet for en
tidigare recession i Europa dn i USA, vilket innebar
att utsikterna for en kraftigt forsvagad dollar bor
anses vara lag. Och nir det nalkas recession och
annat otyg brukar den mest likvida tillgangen
efterfragas, namligen US-dollarn.

En recessionssignal som brukar vara palitlig 4r
ranteskillnaden mellan statsobligationer med olika
Ioptider. | grafen nedan visas ranteskillnader mellan
5-ars obligationen och 30 aringen, 2 ar mot 10 ar
samt 3 manader mot 10 ar. Den akademiska
striden ar namligen intensiv vilken man skall vilja
att titta pa, men som diagrammet visar kinns den
striden just akademisk snarare an praktisk. De tre
blafirgade staplarna visar nir det officiellt varit
recession, medan den roda stiller sig fragan om
det blir en recession i nartid.

RANTESKILLNADSKURVOR, -USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Att det blir en recession star klart nar man tittar
pa hur marknaden positionerat sig och vad de
handlar.

| det svenska Al-analysforetaget Neuroquants Al-
modeller ser konjunkturutsikterna tamligen
dimpade ut. Sverige bedéms ga fran avmattningsfas
i Q3 till kontraktionsfas i Q4, i vilken
forutsattningar for aktier ar de mest dampade.
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Kalla: Neuroquant

De marknader vars forutsattningar, enligt
Neuroquants Al-modell, ser mest konstruktiva ut
ar Kina och Japan som bedoms trada in i en
expansionsfas, den fas dar aktier trivs bast.

Jag gissar att modellen kan komma att svanga
snabbt beroende pa vad centralbankerna gér och
hur intensiv en eventuell avmattning blir.
Placerarna ar redan deppiga och defensiva, vilket
skapar en gummibandsdynamik nar vandningen vil
kommer oavsett av vilken anledning.

Nedan graf beskriver kraften i nedgangen och
efterfoljande rekyl upp aterstoden av aret nar det
varit en recession.

KRAFTFULL SATTNING

Figure 8: Worst Start after Great Depression in ~100 Years

B Year Events ¥ID 617 fo YE
1 1932  Great Depression 40.5%
2 222  Curent -22.9%
3 1962 Kennedy Slide -21.9%
4 1940 World War il -19.9%
5 1970  \Vieinam War/Tightening -A7.4%
6 1939 World War ll -14.2%
7T 1982 Ol Crisis -12.2%
8 1931 Great Depression -11.9%
9 1973  Oil Shock -11.0%

10 1937  Fiseal & Monetary Contracion -10.4%

Source: J.P. Morgan Equity Macro Research

Kalla: JP Morgan

IMF SANKER PROGNOS IGEN

Under titeln Gloomy and more uncertain radar
IMF upp utmaningarna efter varandra och justerar
ater ned BNP-prognoserna och upp
inflationsprognoserna, vilket symboliserar ett
tydligt konjunkturellt avmattningsscenario.

| deras rekommendationer namner de att de anser

att inflationen maste timjas, 4ven om det kommer
till en kostnad, eftersom kostnaden blir sa mycket

hogre om det inte sker. Finanspolitiska stimulanser

anser de bor goras under budgetdisciplin,
innebarande hogre skatter eller lagre
statsfinansiella utgifter. Allt tightare finansiella
forhallanden Skar de finansiella riskerna pa
kreditsidan, vilket de menar maste métas med
lampliga verktyg och skuldeftergifter.
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Figure 7. Emerging Market Debt: Rising Vulnerabilities
(Percant, frag-weak avarags)
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Kalla: IMFs juliprognoser 2022

De anser dven att politiska atgarder, for att dimpa
effekterna for de mest utsatta av hoga energi och
matpriser, bor goras utan att stora prisbilden.

De avslutar med att rekommendera fortsatt
vaccination gentemot covid och att man absolut
inte skall gldmma bort att satsa pa den nddvindiga
grona omstallningen.

RANTOR OCH INFLATION

Som vi konstaterade ovan sa har rantekurvor
inverterats, vilket bade beror pa stigande
kortriantor (som paverkas av rantehdjningar) och
pa fallande langrantor (vilka styrs av marknadens
fortroende for den rantepolitik som fors av
centralbankerna).
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10-ARSRANTORNA FALLER TILLBAKA

—Tyskland —UK —Japan —Sverige —USA —Kina

Kailla: Alpcot, Bloomberg

Nar langrantorna faller tillbaka skall man fraga sig
vad orsaken ir. Beror det pa att centralbankerna
klattrat i fortroenderanking och/eller beror det pa
att konjunkturforutsattningarna ser allt samre ut?
Svaret dr att det beror pa bada faktorerna, bade
fortroendeklittrande och pa simre konjunktur.
Och da képer man statsobligationer.

Fallande rantor brukar tala for en positiv
borsutveckling, men samtidigt ser
konjunkturforutsattningarna allt samre ut.

Inflationsforvantningarna, som visar marknadens
fortroende for centralbankernas formaga att
uppritthalla prisstabiliteten (lag inflation), har rért
sig mer sidledes ett tag, vilket frimst beror pa en
hokaktig retorik fran centralbankerna.
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Kalla: Bloomberg

BNP f3ll ovintat i arstakt for andra kvartalet i foljd
visar initial statistik. Fallet uppgick till 0,9 procent i
arstakt, vilket foljer ovanpa forsta kvartalets tapp
om |,6 procent i arstakt. Pa underliggande niva
noterades fraimst ett fall i virdet pa lager, som
justerades ned, medan konsumtionen annu ger ett
positivt bidrag. Den notoriska svarprognostiserade
statliga investeringsposten bidrog negativt med sitt
fall pa 1,9 procent. Arbetsmarknaden ar dock dnnu
stark vilket formodligen innebar att NBER inte an
kommer forklara USA i recession. (Fast de ar det!)

INFLATIONSOVERRASKNINGARNA EBBAR
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Kalla: Bloomberg

FEDS HOJNINGSCYKEL FORTSATTER

Den 27e hojde FED ater rantan och dven denna
gang med 0,75 procentenheter. Som framgar av
nedan stapeldiagram sa har en hdjning med hela
0,75 procentenheter bara hint 2 ganger tidigare de
senaste 30 aren.
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OVANLIG HOJNING REALRANTAN JAMFORT MED NASDAQ

The Size of Fed Hikes/Cuts Over the Past 30 Years
36

Kalla: Bloomberg. Nasdaq inverterad i grafen.

Kélla: Bloomberg Marknaderna svarade upp kraftigt positivt pa FED-

. L beskedet vilket bland annat har med tva faktorer
Det som marknaden just nu prisar in ar att

e o . . . . att gora. Dels nimnde Powell att rantan nu var
hojningscykeln nar sin topp under januari-februari

“neutral” vilket innebar att styrrantan varken

och att FED sedan tvingas borja sanka rantan! , . . N
stimulerar eller verkar kontraktiv. Det innebar att

Forvantansbilden ar att det endast kommer bli tal . - . ..
ytterligare hojningar, enligt FEDs satt att se det,

om ett fatal hojningar till innan man natt vags ande . o
Ining & kommer vara kontraktiva. Dels sa sa Powell att de

och lyckats med att betvinga inflationen. Hinner

. . L . . nu skulle bli mer databeroende vid kommande
det bli en djupare sattning tills dess aterstar nu att

mote. Detta oppnar upp for en mer
svarforutsigbar FED. Detta ledde till ett fall i
realrantan, vilket omvant agerar bransle for
risktillgangar. Att marknaden varit negativt eller

se och darfor ar det hyperintressant att studera
borsindexen framgent. Detta eftersom marknaden
ofta nosar till sig forutsattningarna om 6-9

manader, dvs hur det ser ut i januari-april 2023. . o .
atminstone defensivt investerad gav sannolikt

ANTAL HOJNINGAR SAMT ocksa bransle till uppgangen.

STYRRANTENIVA

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
34

BIDEN VINNER EN VIKTIG DELSEGER

L Den 27e kom till slut demokraterna (nar

[ motvallspolitikern Joe Manchin andrade sig)
overens om ett stimulanspaket som okar
satsningarna mot klimatforandringar, forlanger
Obamacare ytterligare 3 ar och later Medicare
forhandla om priser for foreskrivna lakemedel. De
sammantagna kostnaderna éver |0 ar beriknas
kompenseras av hogre intakter, dar notabelt ar en

lagsta bolagsskatt pa 15 procent. Aven om det
fortfarande kravs att reformen baxas igenom husen

Kalla: Bloomberg

sa bor det lyckas. Emellertid ar det relativt sma
belopp, eftersom det portioneras ut éver 10 ar,
for att ha en substantiell effekt pa tillvixten. Detta
vantas bli klart innan mellanarsvalet dar
representanthuset ser ut att skifta farg, medan det
ar mer oklart med senaten. For bolag inom
fornyelsebar energi var beskedet positiva nyheter.
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VAD SAGER OSS AKTIEINDEXEN OCH
HUR SER VARDERINGARNA UT?

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

GLOBALA AKTIER VISAR HOPP

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Globala aktier befinner sig fortfarande i fallande
trend. MEN, den smala fallande trendkanal som
etablerades i april har atminstone temporart
brutits. Att det globala indexet studsat tva ganger
pa tidigare trendtoppsnivan fran pandemiborjan
gor att vi fatt en viktig pivotpunkt att navigera
efter. Positiva katalysatorer for en uppgdng skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina, ldgre inflation och en mjukare ton fran
centralbankerna, samt robust makrodata.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen av globala aktier befinner sig under
snittet de senaste 5 aren och ungefar pa snittet de
senaste 20 aren. Vinstprognoserna har dock
knappt bérjat justeras ned, vilket man far vara
odmijuk for att de nog kan komma att gora.

AMERIKANSKA S&P500 TRENDAR UPP

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska S&P500-indexet har lyckats bryta sig
ur den fallande trendkanalen och har givit oss en
ny viktig pivotpunkt att navigera efter. Indexet
ligger alltjamt val under 200 dagars glidande
medelvirde som ocksa ir i fallande trendlutning.

Vi navigerar efter att detta ar ett bear-market rally
tills vi blivit overbevisade om motsatsen,
exempelvis om ett storre bottenbygge skulle
skapas.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara en snabbt
fallande inflation, en stark sommarperiod i form av
konsumtion av tjanster, en plotslig framgang for
Biden infér mellanarsvalet och forstas att FED
tvingas reversera sin QT-strategi betydligt tidigare
an vantat.

AMERIKANSK VARDERING PA SNITTET
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingen pa amerikanska S&P500 befinner sig
kring sitt 20-arssnitt. Vi noterar en liten fiskkrok
pa vinstutvecklingen och fdljer noga trenden for
just vinsterna.
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SVENSKA AKTIER | FALLANDE TREND

EUROPA TESTAR FALLANDE TRENDEN

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska aktier (SAX-index) handlades ned i en takt
som vi inte beddmde som uthallig, och mycket
riktigt sa har vi sett ett sommar-rally som har tagit
index ur fallande trendkanalen, aven om vi alltjamt
befinner oss under 200 dagars glidande medelvirde
som ocksa ar i fallande. Tangeringen av toppen
2020, precis innan covidkrisen brot ut gor att vi
fatt ett viktigt stdd att navigera efter.

Positiva katalysatorer kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, ldgre inflation och rantor som stabiliseras
och rapportoverraskningar som ger ett lugnande
framtidsbesked.

SVENSK VARDERING NAGOT HOG
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Till slut foll vinstsestimaten tillbaka, vilket
tillsammans med stigande kurser lett till en hogre
vardering. Vi ser forvisso inte varderingen som
alarmerande hog, men trots allt hogre an ett 20-
arssnitt.

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier (Stoxx Europe 600) handlas
alltjamt under 200-dagars glidande medelvarde,
men har brutit forsta fallande trendmotstandet. Vi
niarmar oss snabbt tuffare motstandsnivaer och det
blir intressant att se om europeiska indexet natt
sin klimax fér denna gang.

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
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Europeiska aktier vdrderas lagt utifran sitt
langsiktiga snitt. Vinstestimaten visar dnnu ingen
tendens att vika, vilket innebar att varderingen inte
rort sig sarskilt mycket under uppgangen under
juli.
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JAPANSKA AKTIER LAGT | FALLANDE
TREND

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen handlas nu over 200-dagars
glidande medelvarde, vars lutningskoefficient dock
ar negativ. Den fallande trendkanalen har ocksa
testats igen, dock utan att brytas, innebarande att
index befinner sig hogt i fallande trend, nagot som
gor att man far vara papasslig pa eventuella rekyler.

Positiva katalysatorer skulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande global oro och lagre
global inflation.

JAPANSKA AKTIER ALLT ATTRAKTIVARE
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimat upp, kurser ned ger snabbt fallande
virdering. Vi stiller oss fragande till vinstestimaten
dock. Rapportperioden bor ge oss tydligare
riktning gallande vinstestimat.

TILLVAXTMARKNADSAKTIER TOPPADE
FOR 12 MANADER SEDAN

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvaxtmarknader har haft stora bekymmer att
tilldra sig nagot storre intresse under julirallyt. Allt
ligre bottnar har inneburit att nedgangen nu ar lika
djup som under pandemin. Under oroliga tider
forsvinner de viktiga utlandska flodena och
atervander oftast inte forran de mogna
marknaderna lyft. Det aterstar att se nar flodena
tilltar och vi ser nagra intressanta mojligheter i
exempelvis Latinamerika och i Kina.

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.

Virderingarna ar nu vildigt laga pa
tillvixtmarknader, bade i absoluta termer och i
relativa termer. Langsiktiga investerare gor sikert
ratt i att forsiktigt borja investera forsiktigt,
eftersom vandningarna, nar de val kommer, ofta
kommer snabbt.

Sammanfattning: Den tekniska bilden forefaller
for narvarande vara mer konstruktiv efter ett
utmanande halvar, men vi dr 6dmjuka infor att
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centralbankerna kommer att ha svart att mjuklanda
ekonomier som maste vixa i ligre takt for att
betvinga inflationen. Konsumtionsutrymmet for
hushallen fortsitter att krympa, vilket minskar
vinster och till slut nog ocksa inflationen. Renderar
det i en mer allvarsam recession ar det inte slut pa
nedgangarna. Men nu har vi atminstone fatt en ny
informationspunkt att lagga till vart
allokeringspussel.

Vi kvarhaller var neutrala aktieposition, men hojer
nu obligationer till neutral, vilket finansieras genom
att sanka alternativa investeringar till neutral. Detta
innebdr att vi for narvarande ar neutrala till
samtliga dvergripande tillgangsslag. var undervikt i
linga obligationer och var &vervikt i alternativa
investeringar.

Var bedémning att juli skulle kunna bjuda pa ett
bear-market rally visade sig bli helt ratt. Efter
uppgangen viljer vi att géra mindre
nyansskillnader.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER
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Kalla: Alpcot AB

Vi gor ingen forandring mellan regioner denna
manad. Overvikten i USA bestar liksom
undervikten i Norden.
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Inom Norden gillar vi norska aktier pa bekostnad
av finska aktier. Vi fortsatter darfor med overvikt i
norska aktier och undervikt i finska aktier.
Upprekylen i svenska aktier har varit god, liksom
nedgangen varit jobbig. Vi avvaktar med eventuell
forandring av den betastinna svenska borsen.

ALLOKERING SA IN | NORDEN

- Finland H 253 24| 27| N ~ 2
- Norge 51| 64| 62 2 2 2
-Danmark 34| 75| 25] ~ ~ Bl
- sverige 320[ 101] 29 ™ ~ 2

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD.
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

ALLOKERING PA TILLVAXTMARKNADER

[
- Latinamerika Upp 10 20/ 68 2 N N
- Asien Ned 181 23] o04] ™ ~ B
- Gsteuropa ex Ryssland -37.3 62| 22| N N N
- Kina 212] 7] a4l 2 N 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vi viljer att vikta ned asiatiska aktier och overvikta
latinamerikanska aktier infér denna manad.
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(GLOBAL GROWTH -22,4] 8,1 2,3 N N 2
-USs Growth 22,3 95/ 29 N N K
-EU Growth 24,3 66| 20/ N 2 2
-Nordic Growth | $ -22,8] 5,6 0,5 N N 2
(GLOBAL VALUE -10,2 2,6 2,1 2 2 2
-US Value 85 42| 26| 2 2 K
-EU Value 168 15| 18] 2 - ~
-Nordic Value | $ -15,3 1,7 1,4 2 2 N
(GLOBAL MOMENTUM -20,3 2,3 2,4 2 N 2
-us 21,0 36 31 2 N 2
-EU 241 02| 22 2 2 2
|GLOBAL LARGE CAP -15,8] 5,2 2,2 N N 2
-US Large cap -15,5 67 17| 2 2 2
-EU Large Caps -18,6 2,3 19 2 2 2
-Nordic Large Cap -19,9 4,3 16 nd 2 2
|GLOBAL SMALL CAP -17,2 6,7 2,5 N N 2
-US Small Cap 16,6 8,9 2,0 nd 2 2
-EU Small Cap -29,3 19 0,4 N 2 i
-Nordic Small cap -30,7 6,6 0,3 N N 2
(GLOBAL LOW VOLATILITY -9,6 2,7 1,7 nd N 2
-US Low Volatility 6,5 36| 41| 2 2 2
-EU Low Volatility 82| o7] 12 2 B 2
-Nordic Low volatility - -21,8| 12 2,6 2 N 2

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD

Vi foredrar varde framfor tillvaxt i denna
konjunkturfas, och trots juli manads uppgang. Lag
volatilitet foredras framfor momentum och vi gillar
stora framfér sma bolag. Alla val 4r tagna utifran
att aktiemarknaden handlar pa
avmattning/kontraktionsfaserna.
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ALLOKERING GLOBALA RANTOR

Upp 13,6} 20 o8] ~ N N
Investment grade Ned 124]  22] 08| ™ N B
-USIG 18] 33 03] N ~ 2
EUIG 2188 250 16| N N N
High Yield -14,3 2,6 1,0 nd N N
-USHY 9,8 47| 08 N N 2
-EUHY 204 17] 10/ N ~ B
E. M. Obligati H 59 14l 13] N N 2
-EM Lokal valuta 122( 00 20/ ™ N N
-EM -189 2,1 25 N N 2

Kalla: Alpcot, i USD

Vi passar pa att utnyttja tillfallet att lyfta upp
statsobligationer till neutral och IG ned till neutral.
Vi har alltjamt en 6vervikt mot high yield medan
tillvaxtmarknadsobligationer underviktas.

ALLOKERING SVENSKA RANTOR

L-I¢
|OM Stockholm OMRX T-Bond Upp 72] 30 o5 7 N ~
|OM Stockholm OMRX T-Bill Ned 03] oo[ oo - N N
OMX Real Rinta 1,2 370 o8] ~ 2 2
| OMRX Municipal Bond 1 sp|  19] o7 ~ N N

Kalla: Alpcot, i SEK

Inom svenska rantepapper lyfter vi stats-
obligationer till neutral och flyttar ned
statsskuldsvaxlar till undervikt. Det innebar att vi
ar overviktade realrantor och underviktade
statsskuldsvaxlar.

ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR

Global REITS 22| 47| 25 2 2 2
EU Reits 2000 57| 10/ ™ N 2
US Reits 26]  72] 46| ™ ~ B
Nordic Reits 383 151 20/ ™ ~ 2
commodities 31| 06 43 7 2 2
Precious metals 53| 39] 26| ™ N B
industrial metals 15 48] 27| 2 N B
|Energy 906 34| 31 72 2 2
Global Hedge fund 77| 06l 01 ™~ N 2
[Macro/CTA 14,8 -1,4. -0,4 N 2 2
Event Driven 58 -12) o1 ™ N N
Relative Value Arbitrage 47| 03] 03] - N 2

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | SEK.

Inom alternativa tillgangar fortsitter vi att vara
overviktade ravaror och underviktade
fastighetsaktier. Oljepriset forefaller ta fornyad
kraft uppat i takt med att konjunkturoron tillflligt
lagt sig.
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VALUTASYN

SEK 109 07| -06] 7 2 Bl
EUR vs SEK 09| 29| -04] ~ 2 B
EUR 01 21 o1 ~ N N
usD 107 o8 08 ~ 2 Bl

Kalla: Alpcot, i SEK.

Hokaktigheten fran den amerikanska centralbanken
stodjer fortsatt dollarn, samtidigt som den implicita
rantehdjningskurvan i USA vander till fallande fran
mars 2023. Detta ger i sin tur ett tak for dollarn,
vilket innebar att vi bor forvanta oss en mer
sidledes utveckling framgent.

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 fondportfoljerna, och
som Alpcot gor i en arlig strategisk genomgang.

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

De diskretionira portfoljerna aterges inte i denna
publikation utan sker separat till kunderna pa
kvartalsbasis. Avstamning ar tom 28/7-2022.
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Alpcot Equities finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar och ar darmed
valbara i dessas forsakringslosningar.

Under juli har vi sdlt VEF, Fabege och Bufab. Vi har
kopt New Wave, Centene, Hershey, O Reilly
Automotive, Autozone och Quanta Services.

Vi investerade under manaden i New Wave dir
VD Torsten Jansson i senaste rapporten njot av
ytterligare ett rekordkvartal. Att han var klart
positiv for framtiden starker caset an mer dar de
bland annat sett en stark aterhimtning i USA och
en god utveckling pa samtliga marknader.

Kortsiktiga risker handlar mest om forsorjning av
produkter och de menade i sitt senast
rapporterade kvartal att de kunnat salja mer om de
haft storre lager. Bolaget rapporterar sitt andra
kvartal den 17 augusti. Hushallens minskade
konsumtionsutrymme utgor ocksa ett langsiktigare
hot.

Efter senaste rapporten gick aktien initialt starkt
for att sedan falla tillbaka till bra stodnivaer, varfor
vi passade pa att ta en position i aktien.

KURSUTVECKLING FOR NEW WAVE

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Vi passade pa att ta en position in
sjukforsdakringsbolaget Centene som bland
annat konkurrerar med portfoljinnehavet
UnitedHealth. Bolaget finns i 50 stater i USA, har
80 000 anstillda och hanterar sjukvard for 26
miljoner amerikaner. De har stor exponering mot
de statliga forsakringslosningarna Medicaid (dar de
ar storst) och Medicare.

Under sin senaste kapitalmarknadsdag kunde de
slicka tva fragestillningar som oroat marknaden,
dels hur manga individer som de bedémer
kommer ateranslutas till Medicaid (manga nya
tillkom under pandemin), och dels pa
lagstiftningsomradet dar inget nytt heller
framkommit. Centene har en stark stallning
gentemot de statliga forsakringsprogrammen och
agerar som partner, vilket sakerstaller en god
position nar omforhandlingar sker.

KURSUTVECKLING FOR CENTENE

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Godistillverkaren Hershey lockade inte bara
med sina sotsaker utan ocksa eftersom dess
verksamhet ar tamligen ocyklisk. Aktiens
karakteristika dr sadant som premieras pa borsen i
tider av konjunkturell osakerhet, samtidigt som
dess tillvaxt dr bade stabil och Idnsam. Som manga
av dess konkurrenter ar aktien utifran ett
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tillvaxtperspektiv forvisso inte billig, men ibland far
man falla for den goda smakens skull.

KURSUTVECKLING FOR HERSHEY

(W]

!

Kalla: Bloomberg, Alpcot

O’Reilly Automotive ir en amerikansk sorts
motsvarighet till Mekonomen, men som primart
saljer verktyg och tillbehor till gor-det-sjalvare,
mekaniker och servicetekniker genom sina 5760
affarer i USA. Produktfloran innefattar nastan 160
000 artiklar som kan levereras samma eller
paféljande dag. Tillvaxten ar god, liksom
Idnsamheten och tanken att sikta in sig pa gor-det-
sjalvare i tider av okad konjunkturoro och hoga
priser bor vara en fortsatt framgangsaffir. Hot om
marginalpress star emot behovet att underhalla
sina fordon langre nar det blir samre tider. Senaste
rapporten var at det svagare hallet, men sedan
dess har aktien rort sig uppat igen.

KURSUTVECKLING FOR O'REILLY
AUTOMOTIVE

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Pa samma tema har vi tagit en position i
Autozone som faktiskt ar storre an O'Reilly i
antal affarer, som for Autozone uppgar till drygt
6800 stycken i USA, samt 660 i Mexico och 52 i
Brasilien. Aven Autozone bedrivs Idnsamt och
framgangsrikt och har uppvisat karakteristika med.
Om analytikerna gillar OReilly sa alskar de

Autozone dir majoriteten har en positiv syn pa
aktien.

KURSUTVECKLING AUTOZONE

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Quanta Services dr ett underhalls- och
driftsbolag for natverksinfrastruktur och har med
sina affirsomraden Electric Power Infrastructure
Solutions, Underground Utility, Infrastructure
Solutions samt Renewable Energy Infrastructure
Solutions kunder inom vitt skilda omraden.
Forutom den amerikanska marknaden som utgor
85 procent av verksamheten har de aven
exponering mot Kanada (cirka 10 procent) och
Australien (resten). Verksamheten ar relativt
konjunkturokinslig eftersom staten manga ganger
finns med i kundrelationen. Med
infrastukturkunder kan man misstanka att tillvaxten
ar relativt lag, vilket den inte ar for Quantas som
ocksa uppvisar god Idnsamhet till en skalig
vardering. Analytikerna ar overvagande mycket
positiva till bolaget och hojer mer ar garna
estimaten i takt med att resultaten levereras.

KURSUTVECKLING QUANTA SERVICES

Kalla: Bloomberg, Alpcot

KOMMENTARER RAPPORTERANDE
BOLAG

14/7 VNV Global rapporterade ett
sjunkande NAV-virde frimst beroende pa
nedskrivningar av Bablyon, Gett och Voi. Vardet
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sjonk med 38.89%, men bolaget menar att den
operativa utvecklingen i majoriteten av bolagen
ligger pa eller fore sina respektive intiktsbudgetar
for 2022. Bolaget meddelade aven att de salt sina
kvarvarande aktier i Hemnet, vilket sammantaget
gav en IRR 50,5 procent sedan de kopte in sin
2016.

14/7 Det sargade fastighetsbolaget SBB
rapporterade i linje med forvantningarna
men pressades av nedskrivningar pa
bostadsportfoljen samt av
valutaomrakningseffekter. Samhaillsfastigheterna
utvecklades dock vdl som en motvikt mot
bostadssidans marginella nedskrivningar. Eftersom
byggkostnader okat har bolaget beslutat sig for att
minska takten i bostadsbyggandet. Aktien
fortsatter att vara en av de mest blankade aktierna
pa Stockholmsbérsen, till stor del som ett resultat
av blankningsfirman Viceroys kritiska rapport
tidigare. SBB har varit konstruktiv gentemot
kritiken och tagit till sig en del av kritiken och
genomfort en del atgirder. Eftersom bolaget nu
handlas till en kraftig rabatt om 58 procent far man
anta att det kliar i fingrarna hos blankarna att snart
tacka sina positioner.

14/7 Balkongbolaget Balco rapporterade ett
blandat resultat dar framflyttade affarer
paverkade orderingangen negativt. Anledningen
stavas forstas hoga byggkostnader och hogre
rantor, vilket gjort kunderna forsiktigare. Att
renoveringstrenden skulle minska ar osannolikt,
men bolaget ar instillt pa att det kan droja innan
man vet vart rantorna och materialpriserna toppar.
Lite negativt var det att VDn beslutat sig for att
sdga upp sig for att dverga i egen verksamhet.

15/7 Biotechbolaget Camurus gar nu mot en
skordeperiod dar deras produkter, for
narvarande framst opiodpreparatet Buvidal, tar
snabba marknadsandelar. Detta renderade i att de
hojde sina intakt- och resultatmal for helaret.
Bolaget har flera spannande fas-studier vilka
kommer att avrapporteras kommande |8
manader, vilket bor underbygga intresset for aktien
aven framgent.

15/7 Halsoplansgiganten UnitedHealth
levererade ett bra resultat val over
marknadens uppskruvade forvantningar. Bolaget
har god medvind och passade pa att hoja sina egna
prognoser for aterstoden av aret. For att ocksa

hjalpa till i tider av hog inflation kommer bolaget
tillhandahalla ett antal livsavgérande produkter till
sina kunder utan marginalpaslag och menade
samtidigt att ldkemedelsjittarna ocksa borde hjilpa
till for att bistd vardtagarna under allt tuffare
omstindigheter. Analytikerna gjorde vagen och
hojde savil estimat som riktkurs efter rapporten.

I5/7 Sandvik, som imponerade i QI-
rapporten kom in mot tuffare prognoser for
Q?2, vilket resulterade i ett mixa utfall. Den viktiga
orderingangen fortsatte att stirkas och var hogre
an forhandstipsen, medan det justerade ebitda-
resultatet kom in strax under forvantningarna.
VDn menade pa att de upplevde en god efterfragan
inom alla verksamhetsomraden, men med
regionala storningar som paverkade det
overgripande resultatet. Bolaget kampar som alla
verkstadsbolag med kostnadsinflation och har en
fordrdjning pa ndgra manader innan det passerats
vidare gentemot kunderna, ndgot som underbygger
utsikterna for Q3. Av konjunkturnedgangsoron
sdger sig bolaget inte se nagra tecken inom sina
segment for narvarande.

18/7 Nordea lyckades med att sla
marknadens férvintningar pa resultatniva,
dven om bade provisionsnettot och rantenettot
kom in strax under marknadens prognoser.
Omsattningen var marginellt hogre 4n vantat. Enligt
banken tog de marknadsandelar inom bolan, dven
om man sett en avmattning i efterfragan fran
huskopare. Daremot fortsatte utlaningen till
foretag upp, bade for stora foretag och
sma/medelstora. Utsikterna for 2022 upprepades
ocksa. Analytikerna var dock ndjda och hojde
estimat och en del rekommendationer.

19/7 Volvo klamde till med en bra rapport,
val over marknadens prognoser for vinst,
omsittning och orderingang. Orderingangen var
dock lagre an motsvarande period forra aret, vilket
frimst berodde pa att bolaget, i tider av
komponentbrist, varit restriktiva med att ta pa sig
for manga ordrar de sedan skulle fa svart att
leverera pa. Den kinesiska marknaden backade
ocksa, enligt Volvo, dir komponentbrisen
fortfarande utgjorde ett problem. Bolaget behall
sina prognoser for VCE-marknaderna, och for
lastbilar utom i Kina dar forvantansbilden sianktes
ytterligare. Konjunkturmassigt sager sig bolaget
inte se nagon avmattning i efterfragan, utan att
kundaktiviteten ar hog och orderboken sags vara
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full aret ut. Analytikerna pustade ut och hojde
estimat och riktkurs marginellt.

20/7 VolvoCars rapporterade en svagare
forsdljning dn vantat, men fick genom
noteringen av Polestar en extra intakt som
oversteg analytikernas prognoser, vilket innebar att
vinsten var hogre dan prognosticerat. Rensat for
Polestar sa var underliggande resultatet ligre 4n
vantat. Bolaget namnde att de envisa
komponentbristerna nu lag bakom dem och att de
sag fram emot en normalisering i orders och
leveranser. Daremot sa menar de att de inte
hinner arbeta ikapp orderboken p.g.a. ledtider
mellan produktion och leverans, vilket renderade i
en marginell nedjustering av deras
forsiljningsprognos for helaret. Efterfragemassigt
sdger sig bolaget inte se nagra
forsvagningstendenser an, men menar att de
forstas inte ar immuna mot en lagkonjunktur.
Analytikerna tog rapporten med ro och andrade
inte sina ganska njugga uppfattningar.

20/7 Tesla kunde lugna farhagorna med
komponentbrister, covidnedstiangningar i Shanghai
och hoga startkostnader i sina nya fabriker, genom
att leverera ett battre resultat och en hogre
forsljning dn vantat. | likhet med VolvCars sa
kunde aven Tesla rapportera om att
komponentbristen nu lag bakom dem och att
produktionen under manadens sista kvartal var den
hogsta nagonsin, nagot som badar gott for andra
halvaret. Deras eldrivna lastbil, Cybertruck
forvantades borja produceras och levereras i
mitten av 2023. Rapporten och utsikterna gjorde
att flera analytiker andrade sina prognoser i positiv
bemarkelse.

21/7 ABB slog vinst och
orderforvintningarna i senaste kvartalet,
medan forsaljningen hamnade strax under. Bolaget
som har stor sencyklisk verksamhet och gynnas av
flera globala tillvaxttrender och kunde darmed
rapportera att de inte sag nagra svaghetstecken.
Tvirt om forutsag de forbattrad utveckling det
narmaste kvartalet. VD Bjorn Rosengrens
paradnummer att decentralisera verksamheten
I6per pa for fullt och syftar i att hdja Idnsamheten
mot malet |5 procents rorelsemarginal senast
2023. Pa avknoppningsfronten meddelades att
Accelleron (tidigare ABB Turbocharging) skulle
noteras pa Zirichborsen i oktober. Estimaten for
den nirmaste tiden hojdes av analytikerna, men fa

gjorde nagra rekommendationsférindringar med
anledning av rapporten.

21/7 Forsakringsbolaget WR Berkley
imponerade pa analytikerna i sitt senaste kvartal.
Trots att varderingen ligger hogre an for
jamforbara bolag ar samtidigt Insamheten hogre.
Bolaget menar att dess verksamhetsomraden
antingen ligger i nivda med interna malsittningen
eller vil dver, nagot som tolkades positivt pa
marknaden. Deras tillgaingsportfolj utvecklades val i
takt med att rantorna steg enligt bolaget.
Analytikerna passade pa att hdja sina antaganden
efter rapporten.

22/7 Kort- och kreditbolaget American
Express levererade ett bra knippe siffror dar de
overtriffade prognoserna for saval omsittning som
vinst. Att bolaget fatt fornyad fart berodde enligt
VDn pa att resandet kommit igang efter
nedstingningarna och att detta forde med sig en
vasentligt hogre konsumtion och kortanvandande.
De nimnde att de inte sett nagra tecken pa dkade
konkurser och problemkrediter, men att de har en
beredskap for det om sa sker. Eftersom bolaget
samtidigt hojde sina prognoser for helaret gjorde
analytikerna likasa. Aktien har haft det kimpigt
under borsturbulensen, men genom att
kontinuerligt leverera battre siffror an forvantat sa
skapas underlag for successivt hogre kurser nar
turbulensen val bedarrar.

22/7 Truecaller uppvisade en explosiv tillvixt
for det andra kvartalet och som i absoluta tal var
upp med 100 procent. Att de dessutom ordentligt
slog analytikernas prognoser gor inte saken samre.
De kunde meddela att de var bland de 20 mest
nedladdade apparna globalt sett under Q2. De
nimnde dven att de inte paverkats av
marknadsturbulens eller geopolitisk osakerhet,
aven om de forstas inte "ar odddliga”. Genom
bolagets hoga marginaler och snabba tillvaxt,
skapas goda mojligheter att vixa pa nya marknader
dar en del konkurrenter kampar med sina
kostnader (och darigenom drar ned pa sina
reklamkostnader). Estimat saval som riktkurs
hojdes med anledning av den starka rapporten.

22/7 Electrolux Professional paverkades av
en del tajmingmassiga faktorer vilket innebar
att de inte nadde hela vdgen fram gentemot
konsensus férhoppningar pa resultatet. Men i
absoluta tal var det en bra rapport med ljusa
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prognoser for de faktorer som verkat emot dem,
bland annat fordrojda prishojningar och
komponentforsorijning, vilket VDn menade snarare
bor utgora medvind infor Q3.
Estimatférandringarna var sma, dven pa
forsiljningen som faktiskt slog forvantningarna
under kvartalet.

22/7 Stalbolaget SSAB uppvisade sitt hogsta
kvartalsresultat nagonsin genom att passera |0
miljarder i rorelseresultat. Inom Speciality Steel
forbattrades marginalerna och de kunde dven
uppdatera pa de pilotprojekt och leveranser som
skett under kvartalet av fossilfritt stal, bland annat
till Volvo och Alfa Laval. Rapporten var klart battre
an férvintningarna och dven om de paminde om
det sdsongsmassigt svagare tredje kvartalet, sa
ledde rapporten till héjda estimat. P4 den
obligatoriska fragan om hur konjunkturutsikterna
sag ut svarade de svavande att “vad ar konjunktur”
och menade att de inte drabbats pa nagot patagligt
satt an.

25/7 SOITEC rapporterade sitt hogsta QI -
resultat hittills med god underliggande
forsaljning inom smartphones samt en tilltagande
efterfraga inom Automotive & Industrial. De
aterupprepade samtidigt sina prognoser om en
forsiljningstillvixt pa 20 procent for helaret 2023
och en ebitda-marginal pa cirka 36 procent.
Marknadsestimaten ligger redan dar for 2023,
samtidigt som det ar en av de snabbast vaxande
komponentleverantérerna till chipindustrin. P de
fa estimat som sammanstallts (2 av 10) var
forsiljningen nagot lagre an forhoppningarna.

26/7 Hilsovardsoperatoren och
sjukforsakringsbolaget Centene levererade
precis som sektorskollegan tidigare, UnitedHealth
ett battre resultat an forvantat. Deras lokala
nirvaro sigs vara deras storsta tillgang, vilket
ocksa visade sig i manga enskilda hindelser under
kvartalet. Deras storlek inom de nationella
sjukforsakringsprogrammen gor dem till en latt
samarbetspartner. De passade samtidigt pa att
justera upp sina prognoser for helaret, vilket ocksa
resulterade i hdjda estimat fran analytikerna.

26/7 Schweiziska
formogenhetsforvaltarbanken UBS
rapporterade dessvarre svagare an forvantat, men
ljuspunkter som kan lyftas fram ar att deras
asiatiska verksamhet tagit fornyad fart och att det

framst var avgifterna for vardepappershandel och
forvaltat kapital som sjunkit i takt med att
volymerna sjunkit. Kostnaderna hade ocksa sjunkit
mer an analytikerna riaknat med. Banken ar lagt
varderad enligt manga analytiker pa p/e 7 och
p/book pa 0,84 samtidigt som de delar ut ca 3,5
procent. Analytikerna sankte prognoserna med
anledning av rapporten for innevarande ar.

26/7 Alphabet kunde meddela att
annonsmarknaden drabbats av allt stérre
osdkerhet, vilket ocksa férnams genom Twitter
och Snaps resultat veckan innan. Saval forsiljning
som vinst kom in lagre an forhandstipsen, aven om
omsattningen trots allt okade med 13 procent
jamfort med motsvarande kvartal forra aret. | det
lilla bolaget kan gora sades att de skulle bli mer
restriktiva med sina rekryteringar, utan att satta
nagon siffra pa det. Eftersom marknaden stillt ned
forvantningarna pa just annonsering kom Alphabets
resultatsiffror for just annonser som en lattnad nar
dessa visade sig sld marknadens forvintningar.
Inom annonsering ar storlek forstas allt och
Alphabet, genom Google, har en stor
konkurrensfordel genom sin dominans.

26/7 Microsoft upplevde sin svagaste tillvaxt
pa tva ar forklarat av en lagre efterfragan inom
molntjanster, videospel (Xbox) men aven som en
effekt av en dyrare dollar. Aven om forsiljningen
faktiskt var 12 procent hogre an motsvarande
forra aret sa var den lagre an forvantat. Nar
varlden normaliseras minskar efterfragan pa
molntjanster och IT-tjanster relaterat till
nedstangningarna. De namnde att just
nedstiangningarna i Kina drabbat bolaget med
motsvarande $300 miljoner. Samtidigt var bolaget
inte sdrskilt oroat av de langsiktiga effekterna
eftersom foretag maste spendera mer pa IT-
relaterade tjanster for att sjalva vara relevanta. Vid
analytikerkonferensen sa de sig se en tvasiffrig
tillvaxt for saval forsaljning som vinst framdver och
namnde en uppskattning for forsaljningen for
innevarande kvartal, vilket dock var i linje med
gallande prognoser. Gallande den starka dollarn
namnde de att detta motsvarat ett forsaljningstapp
pa $595 miljoner, motsvarande cirka | procent.

26/7 Energibolaget Drax gynnades av de
h6ga energipriserna och kunde rapportera en
vinstokning pa hela 2| procent, samtidigt som
kassaflodet medgav att fortsitta beta av
skuldsattningen, men aven hoja utdelningen.
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Bolaget ar den storsta leverantoren av ren energi i
Storbritannien och siktar dessutom pa att bli
varldsledande inom negativa utslapp. Resultatet fick
avsedd effekt pa analytikernas prognoser som
hojdes for aret.

27/7 Forsakringsbolaget Arch Capital
redovisade ett vasentligt bdttre resultat an
forvantat drivet av en stark efterfragan inom
framst segmenten forsakringar och
aterforsakringar, medan huslaneférsakringar sag en
lagre tillvaxt under kvartalet. Det sistnamnda
affirsomradet 4r dock ett omrade dir marknaden
ser stor potential framat. Estimat och riktkurs
hojdes efter rapporten.

27/7 Hexagon levererade ett riktigt bra
bruttoresultat pa rekordniva, trots
inflationsutmaningarna. Forsaljningen okade
organiskt med 6 procent och rorelseresultatet
med 20 procent. Imponerande, men lite trist att
konstatera att leveransstorningar kapade 6 procent
av forsaljningen, men bolaget sager sig nu se slutet
pa komponentbristen. Sifferexercisen visade sig
vara marginellt battre pa alla punkter jamfért med
marknadsférvantningarna, vilket innebdr att fa
estimatforandringar sannolikt kommer goras.

27/7 Teleoperatoren KPN uppvisade en
forsiktig 6kning pa bade omsittningsraden som
pa vinstraden. Resultaten lag marginellt under
marknadens forvantningar for kvartalet. De
passade samtidigt pa att hdja sina prognoser for
justerat ebitda samt kassaflode for helaret, dock till
nivaer dar analytikerna redan lag. Ett
tillvaxtomrade 4r fiber till hus och de nimnde att
tillvaxten fortsatter snabbt och att de nu har fler
kunder pa fiber 4n pa koppar.

27/7 Mercedes kom in bdttre dn viantat med
sina kvartalssiffror och nimnde att efterfragan varit
stark liksom att de haft en gynnsam produktmix.
Komponentbristen menar de hade kapat 7 procent
av forsiljningen, vilket bade ar trist och positivt att
konstatera. Trist eftersom det ju drabbar bolagets
forsaljning, positivt eftersom de annars kunde
tillfredsstillt mer av den hdga efterfragan.
Uppbackat av den hdga efterfragan sa hojde
bolaget sina arsprognoser.

27/7 O’Reilly’s forsiljning riktat mot gor-det-
sjalv-kunder motte storre utmaning under det
gangna kvartalet som ett resultat av hoga

bensinpriser och inflation. Trots att juli startat bra
valde de att sanka sina interna tillvaxtprognoser
vilket ocksa var lagre an marknadens estimat.
Resultatet som i absoluta tal var imponerande kom
dock in strax under marknadsférvantningarna.

27/7 Kapitalforvaltaren Raymond James
Financials okade sitt resultat jamfort med
motsvarande kvartal férra aret trots utmanande
marknadsforutsattningar. Trots att forvaltat kapital
minskade med nagra procent steg dnda intikterna
for privatkunder till nya rekordnivaer. Aven
bankverksamheterna nadde nya rekordnivaer.
Summerat for deras 3 forsta kvartal (brutet
rikenskapsar) sa nar de rekord for alla segment. |
forhallande till marknadsférvantningar
overtraffades intakterna medan vinsten
undertriffade marginellt. Vi gér beddmningen att fa
estimatforandringar kommer goras med anledning
av rapporten.

28/7 Forsakringsbjdssen Arthur ) Gallagher
motte tuffa jamforelsetal i sitt senaste kvartal,
men kunde dnda sla férvantningarna. 87 procent av
intakterna utgors av formedling av forsakringar och
I3 procent av riskhanteringstjanster. Sammantaget
okade vinsten med imponerande 22 procent och
omsattningen med 10,7 procent jamfort med
motsvarande period forra aret. Bolaget siger sig
inte se nagra tecken pa konjunkturférsamring i
dagslaget och ser hoppfullt fram emot H2.
Analytikerna gillade vad de sag och hojde sina
estimat med anledning av rapporten.

28/7 Schneider Electric levererade sitt basta
halvarsresultat nagonsin med god tillvixt inom
de bada huvudsegmenten, Energihantering och
Industriautomation. Bolaget gynnas av
makrotrender som energieffektivisering,
elektrifiering och satsningar inom ny energi.
Uppbackade av det starka resultatet som var
bittre dn forvantat sa hojde de ocksa sina interna
arsmal, ocksa de dver marknadens férvantningar.
Marknaden och analytikerna gjorde tummen upp
pa resultatet

28/7 Halvledarkomponentbolaget KLAC
lyckades sla hogt stillda forvantningar for sitt fjarde
verksamhetskvartal. Bolaget ar storst pa
marknaden for kontrollsystem i sjalva
chiptillverkningen och har 54 procent av
marknaden inom WFE-marknaden. Dessutom har
de hogst andel fritt kassaflode bland sina
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konkurrenter. | sasmband med rapporten passade
de dven pa att hdja prognoserna for sitt forsta
kvartal, val over konsensus prognoser.

28/7 Konfektionsbolaget Hershey levererade
en riktig godbit i form av ett klart battre
rapportutfall dn forvantat. Saval forsaljning som
vinst utvecklades starkt och de passade darfoér pa
att dven hoja arsestimaten. Ocksa dessa over
marknadskonsensus. Som en aktiedgarvanlig atgard
passade pa att hdja utdelningen med |5 procent
ocksa. En del av férklaringen till det starka
kvartalet hade med lagereffekter att gora, men de
tonade ned oron pa telefonkonferensen och
menade att det nu snarare handlade om att
optimera priser och hantera kostnaderna,
eftersom de sig en god underliggande efterfraga
under H2 ocksa.

28/7 Carrier Global kunde uppvisa god form
i samband med sin rapport, dar forsaljningen
forvisso minskade jamfort med foregaende ar, men
detta berodde pa forsiljning av bolaget Chubb.
Underliggande organisk forsaljningstillvaxt uppgick
till goda 7 procent med expanderande marginaler,
med bra efterfragan inom HVAC fér bade privata
kunder och foretag. De passade dven pa att
uppdatera sina interna prognoser till strax over
marknadens forvantningar. De var 6dmjuka infor
de konjunkturella hotbilderna, men menade dels
att de tryckt igenom mer priser an de drabbats av
kostnader och de ansag dven att deras digitala
erbjudande, som bland annat utnyttjas inom
luftkonditionering och rening av luft uppvisade
vildigt god efterfraga.

28/7 Spanska storbanken Santander lyckades
sla marknadsforviantningarna med ett bra
kvartal i ryggen. Vinsten steg 16 procent jamfort
med motsvarande period forra aret. Banken
nimnde att de haft stora infloden, framst pa
sparkonton och de adderade 7 miljoner nya
kunder under kvartalet. Utvecklingen var notabelt
stark i Latinamerika och i USA, medan Spanien och
ovriga Europa fortsatte sin aterhdmtning. De
namnde aven att de ser framfor sig en stark
resultatutvecklingstrend for 2023 och att de
kommer se over sin utdelningspolicy. Banken ar
alltjgmt en av de mycket lagt virderade europeiska
bankerna med en p/b pa 0,43 samtidigt som de for
nirvarande har en direktavkastning pa
motsvarande 6 procent.

28/7 Anglo American lyckades med nidppe
sla marknadens férvintningar pa ett resultat
och forsiljning som backade jamfért med fjolarets
rekordsiffror. Sarskilt vinsten visade sig ha klarat
sig battre 4n marknaden befarade. De passade pa
att uppdatera kring produktionsvolymer, som de
valde att inte forandra. Marknaden har varit
skeptisk till gruvbolagen ett tag, men annu har inte
efterfragan paverkats i ndgon stdrre utstrackning.
Daremot paverkar forstas lagre marknadspriser
intakterna negativt.

28/7 IT-konsulten Cap Gemini hade ett
riktigt bra kvartal, vilket vi kunde ldsa i senaste
kvartalsrapporten. Samtliga regioner vaxte, liksom
samtliga verksamhetsomraden. Starkast var
tillvaxten i Asien & Latinamerika samt i
Storbritannien & Irland och bland
verksamhetsomradena stack Strategy &
Transformation, Application & Technology samt
Operations & Engineering ut. Bolaget passade pa
att hoja sina egna prognoser till ver marknadens
gallande prognoser, vilket renderade u hojda
estimat och riktkurser for den franska konsulten.

28/7 Industrigasbolaget Linde gynnades i sitt
andra kvartal av bade stigande priser och stigande
volymer. Starkast viaxte Americas foljt av EMEA
och APAC. Bolagets laga konjunktursvangighet gor
att dverraskningarna brukar utebli, sa ocksa under
detta kvartal. Det som dock tillkommit, eller
snarare bortfallit ar verksamheten i Ryssland, dar
bolaget tar en nedskrivning pa $993 miljoner. Savil
vinst som omsattning kom in hogre an
forhandstipsen och bolaget passade samtidigt pa att
hoja sina prognoser for helaret. Hojningen lag i
niva med redan lagda marknadsprognoser, vilket
innebar att estimaten knappt rubbades. Bolaget
skulle kunna vara en framtida vinnare pa Bidens
klimatpaket som vantas rostas igenom och sarskilt
da inom utslappsinsamling och givet att vagar dka
sin skuldsittning fran sin konservativa niva.

29/7 Astrazeneca levererade ett
overraskande starkt resultat, klart over
marknadens prognoser, men var delvis hjalpta av
en lagre skattesats. Resultatet mojliggor dels for
bolaget att dka satsningarna pa
forskningsportfoljen och dels att hoja sina interna
prognoser for helaret. Manga enskilda likemedel
bidrog starkt och regionalt lyfts USA fram som en
starkt bidragande faktor till det starka resultatet.
Inom onkologi 6verraskade Imfinzi och Calquence
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sarskilt, inom sallsynta sjukdomar 6verraskade
Soliris och Stensiq, inom CVRM fortsatte Crestor
att overraska positivt, inom
Respiration&mmunologi uppvagde Daliresp for
fallen i Pulmicort och inom Vaccin uppvagde
Evusheld delvis tappet i Covid-|9-vaccinet. De
hojda arsmalen innebar att analytikerna justerade
upp sina estimat med 2-5 procent.

UTVECKLING UNDER JULI

Under juli var det manga bolag som trivdes bra,
exempelvis Truecaller och Hexatronic, bada upp
dver 60 procent foljt av Tesla pa dryga 30 och
halvledarbolag som Axcelis, Marvell, Global
Foundries och AMD upp mellan 23 och 28
procent. Jobbigast hade Santander med en nedgang
pa knappt 9 procent och Berkley och KPN ned
mellan 5 och 8 procent.

Denna information utgor marknadsforingsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehéller information och dverviganden som
analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa
Alpcot anvander som bas for hantering av
portfoljer, fonder och mandat. Detta dokument
har utarbetats enbart fér informationsdndamal och
utgdr ingen investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestammer 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 begriansningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal fér. Du
rekommenderas ocksa att lasa 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 méijligt 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 visentligt pa
grund av fondens sammansattning och de metoder
som anvands for att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga atgarder for att sikerstilla att
informationen i detta dokument ar korrekt men
inte tar ansvar for eventuella feltryck.
Informationen och asikterna hari kan dndras utan
foregaende 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 juli
2022 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2022-
07-30, ki 9.00
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Name Vikt Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 22/21 Eps 23/22 Eps24/23 Sales 22/21 Sales 23/22 Sales 24/23 P/E22 P/E23 P/E24
TRUECALLER AB-B 0,8% 79,06 -0,4 61,1 42,2 11,8 -30,5 n.a. 55% 42% 42% 68% 44% 38% 50,9 358 253
HEXATRONIC GROUP AB 2,2% 122,25 12,1 60,4 44,5 73,2 21,3 2489 97% 31% 23% 67% 20% 18% 47,8 364 29,6
TESLA INC 1,7% 891,45 9,1 324 24 53 -156 29,7 83% 39% 20% 58% 40% 20% 71,7 51,7 433
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 1,9% 70,33 10,5 28,2 29,2 19,0 -57 824 54% 12% -72% 29% 6% -2% 158 14,2 50,1
MARVELL TECHNOLOGY INC 1,6% 5568 7,0 279 -41 -160 -364 -8,0 50% 24% 0% 0% 40% 16% 23,7 19,2 19,2
GLOBALFOUNDRIES INC 1,0% 51,48 69 276 -15 11,7 -20,8 n.a. n.a. 25% 11% 21% 6% 8% 237 190 171
ADVANCED MICRO DEVICES 1,1% 94,47 7,2 23,5 10,5 -10,2 -34,4 -11,0 57% 12% 24% 60% 12% 13% 21,6 193 156
DRAX GROUP PLC 1,2% 784,55 57 22,0 -29 314 29,7 947 192% 67% 19% 20% 7% 0% 10,5 6,3 53
ASML HOLDING NV 2,1% 5554 63 21,8 14 -1,9 -21,4 -131 -1% 40% 16% 13% 22% 8% 390 27,8 240
WALLENIUS WILHELMSEN ASA 0,9% 64,6 25 21,8 86 345 27,7 131,7 202% 21% 6% 27% 4% 1% 51 42 40
KLA CORP 0,8% 383,54 83 20,2 201 46 -108 10,2 14% -5% 0% -1% 12% -5% 159 16,7 16,7
NVIDIA CORP 09% 181,63 49 198 -2,1 -20,5 -382 -6,9 21% 17% 0% -1% 25% 16% 339 289 289
SCHNEIDER ELECTRIC SE 0,5% 13454 7,1 192 -2,3 -88 -220 -4,8 22% 8% 11% 13% 4% 5% 191 17,7 16,0
VNV GLOBALAB 0,4% 28,58 8,8 18,8 -30,7 -62,8 -72,7 -72,5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
CAMURUS AB 0,7% 2304 1,1 185 41,6 792 528 26,0 n.a. 1959% 26% 57% 67% 20% 5863 28,5 22,5
CAMTEK LTD 0,5% 29,15 -1,0 17,3 -1,9 -13,2 -36,7 -22,1 14% 1% n.a. 19% 5% na. 160 159 na.
DANAHER CORP 1,3% 291,47 64 150 161 3,7 -11,4 -2,0 3% 4% 10% 4% 4% 8% 282 27,0 24,6
S.O.LT.E.C. 1,9% 15555 2,6 14,8 -10,1 -1,4 -27,7 -23,0 3% 39% 0% -1% 24% 28% 269 193 193
VOLVO AB-B SHS 1,5% 181,56 2,6 146 146 -86 -98 -68 15% 0% 0% 18% 1% 0% 9,8 98 98
DEERE & CO 1,0% 343,18 99 146 -91 -82 01 -51 23% 11% 3% 7% 8% 3% 148 13,3 129
NORDEA BANK ABP 2,1% 9,614 4,0 145 04 -76 -109 -29 3% 10% 9% -16% 8% 3% 9,8 90 83
D'IETEREN GROUP 1,0% 1595 3,1 143 29 58 -71 181 30% 21% 16% 19% 74% 5% 186 154 132
GRENERGY RENOVABLES 1,7% 38,64 12,6 14,0 12,5 53,9 33,2 380 31% 60% 38% 150% 38% 33% 363 226 164
NEW WAVE GROUP AB -B SHS 0,8% 1552 2,8 14,0 -10,1 12,6 -75 152 28% 8% 7% 19% 6% 6% 10,6 98 91
CARRIER GLOBAL CORP 1,0% 40,53 53 13,7 59 -12,7 -253 -26,6 2% 10% 10% -3% 5% 3% 176 161 14,6
CAPGEMINI SE 1,4% 18535 83 13,4 -55 -40 -140 1,7 15% 10% 12% 17% 7% 7% 17,5 159 14,2
ABB LTD-REG 3,3% 28,77 4,4 130 -28 -7,6 -17,6 -13,2 4% 14% 10% 3% 5% 4% 203 17,8 16,3
ELECTROLUX PROFESSIONAL AB-B 1,2% 621 -1,4 129 121 -52 -10 -30 70% 20% 10% 38% 4% 4% 21,6 179 16,3
INVESTOR AB-B SHS 2,9% 1888 3,1 123 -1,2 -44 -17,1 -11,5 n.a. n.a. 1% -84% 2% 4% na. 186 184
SANDVIK AB 0,7% 186,15 5,8 12,2 -1,1 -22,3 -26,3 -17,0 14% 5% 7% 26% 6% 4% 146 139 129
HEXAGON AB-B SHS 1,8% 11895 1,8 12,0 -74 -1,2 -17,2 -165 12% 10% 9% 18% 7% 7% 263 240 22,0
MICRON TECHNOLOGY INC 0,8% 61,86 0,9 11,9 -93 -22,0 -33,6 -20,3 40% -22% 44% 13% -7% 20% 7,3 94 65
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 0,8% 70359 22 11,4 160 93 -04 165 4% 12% 10% 6% 5% 5% 21,9 196 17,7
VOLVO CAR AB-B 1,3% 7554 -32 11,2 35 98 -1,9 na. 17% 0% 33% 15% 15% 13% 13,7 13,7 103
AMERICAN EXPRESS CO 2,2% 154,02 0,7 11,1 -11,8 -13,0 -59 -9,7 -2% 15% 9% 19% 12% 10% 157 13,6 125
QUANTA SERVICES INC 1,0% 138,73 4,3 10,7 19,6 40,8 21,0 52,6 28% 9% 16% 27% 7% 10% 220 201 17,4
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 2,9% 451700 52 105 -67 -39 02 78 -11% 25% 24% -17% -15% -37% 27,7 22,2 180
ACCENTURE PLC-CLA 1,2% 306,26 6,3 10,3 2,0 -10,7 -261 -3,6 22% 13% 10% 22% 9% 7% 286 253 23,0
BROADCOM INC 1,2% 53548 4,5 10,2 -3,4 -44 -19,5 10,3 32% 9% 5% 20% 5% 3% 145 13,3 126
SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET | NO 0,2% 18,765 7,1 10,2 -39,6 -65,8 -71,7 -56,5 372% 32% -14% 23% 4% 6% 10,1 76 88
RAYMOND JAMES FINANCIALINC 0,5% 9,47 29 101 10 -54 -1,9 141 6% 28% 10% 10% 10% 6% 13,2 103 9,4
CENTENE CORP 0,6% 92,97 22 99 154 20,3 12,8 355 10% 12% 21% 13% 0% 4% 164 14,7 12,2
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1,7% 17899 64 98 62 158 55 285 38% 15% 13% 4% 11% 10% 23,6 20,6 183
SSAB AB-A SHARES 0,5% 48,87 -32 94 -228 -90 -68 -0,6 49% -65% -26% 30% -17% -6% 2,3 66 89
MICROSOFT CORP 35% 280,74 78 93 12 -89 -165 -15 12% 17% 0% 0% 12% 14% 27,2 232 232
CLAS OHLSON AB-B SHS 0,6% 115 00 87 26 32 -162 302 -2% 4% 0% 0% 4% 2% 142 13,6 13,6
LINDE PLC 1,0% 29,2 59 85 05 51 -32 147 n.a. 9% 9% 9% 4% 5% 254 233 213
NOVO NORDISK A/S-B 0,8% 854 16 85 51 337 162 47,2 15% 23% 14% 21% 14% 10% 358 29,2 257
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 0,9% 268 54 83 53-159 -170 na. 0% 15% 5% 21% 5% 1% 94 81 7,8
ESTEE LAUDER COMPANIES-CLA 1,0% 2731 50 7,2 34 -101 -262 -182 11% 13% 12% 9% 9% 7% 381 338 301
ALPHABET INC-CLA 3,0% 11632 78 68 19 -128 -19,7 -13,7 -2% 16% 18% -4% 11% 14% 202 17,4 148
CORTEVA INC 0,9% 5755 66 63 -02 21,3 21,7 345 17% 17% 12% 8% 6% 4% 228 196 17,4
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN 1,7% 504 -25 60 -1,6 -21 -23 10,0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
HERSHEY CO/THE 04% 2279 56 59 10 158 178 274 14% 8% 6% 13% 6% 3% 279 258 243
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 0,8% 129,32 -38 59 3,3 -31,1 -27,4 -282 5% 17% 14% 11% 4% 4% 185 158 13,9
UNITEDHEALTH GROUP INC 0,8% 542,34 40 56 66 164 80 316 14% 14% 13% 12% 8% 8% 249 21,9 193
CATALENT INC 1,1% 113,1 51 54 249 132 -11,7 -56 22% 9% 18% 21% 10% 10% 29,8 272 23,0
SCANDIC HOTELS GROUP AB 1,2% 41,42 -50 49 83 68 135 181 n.a. 118% 32% 74% 13% 6% 33,1 152 115
SOCIETE GENERALE SA 1,9% 21,835 68 45 -58 -33,5 -27,7 -11,7 -32% 10% 23% -35% 4% 3% 54 49 40
HORIZON THERAPEUTICS PLC 0,5% 8297 0,0 4,0 -158 -9,2 -230 -17,0 27% 21% 21% 23% 15% 14% 141 11,6 96
VNV GLOBAL AB-CW23 0,0% 0,28 36,6 3,7 -81,8 -96,3 -97,8 -98,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
AXA SA 1,5% 22,45 58 36 -11,8 -19,6 -143 26 8% 8% 5% -14% 4% 4% 7,5 70 67
MERCEDES-BENZ GROUP AG 2,1% 574 53 3,3 -13,0 -180 -151 -9,1 -11% -1% 3% 8% 5% 5% 50 51 49
ING GROEP NV 2,5% 9,491 49 06 7,2 -253 -20,3 -10,1 -16% 28% 21% -32% 4% 4% 91 71 59
UBS GROUP AG-REG 2,1% 15485 -2,8 06 -74 -73 -44 51 18% 7% 14% -13% 0% 3% 7,8 7,3 6,4
ASTRAZENECA PLC 2,06 13565 1,5 06 3,0 221 276 373 13% 15% 19% 17% 6% 9% 201 17,4 146
ANGLO AMERICAN PLC 1,5% 2950 10,7 0,4 -17,7 -10,2 -1,1 -4,8 -15% -16% -8% -5% -3% 3% 61 72 79
BALCO GROUP AB 0,5% 706 88 -0,1 -31,7 -44,8 -48,7 -37,5 17% 19% 16% 20% 4% 8% 150 12,7 109
AUTOZONE INC 0,5% 213739 -05 -05 93 95 20 316 21% 9% 11% 10% 5% 5% 186 17,0 153
INTERVACC AB 0,6% 41,7 -0,1 -0,8 19,8 -14,9 -21,6 -48,0 9% -81% n.a. 511% 267% 138% na. na. 328
EMBRACER GROUP AB 1,5% 77 -2,9 -1,3 15,7 -12,1 -20,2 -30,8 90% 6% 0% -4% 134% 1% 12,0 1,4 11,4
AVIVAPLC 2,6% 3% 1,1 -1,3 -75 -75 -23 35 -25% 21% 17% -46% 4% -51% 9,2 76 65
ARCH CAPITAL GROUP LTD 0,8% 44,4 1,7 -2,4 -28 -22 -01 138 26% 15% 12% 2% 20% 16% 98 86 76
ZORDIX AB 0,4% 191 41 -3,1 94 -21,1 -345 -64,4 2744% 67% 32% 193% 20% 15% 8,4 50 3,8
ALROSA PJSC 0,9% 645 2,6 -4,7 -19,7 -41,4 -47,5 -50,2 -13% 16% 6% -11% 7% 5% 59 51 48
KONINKLIJKE KPN NV 0,7% 3,221 -20 -53 -1,9 11,1 180 164 -45% 10% 9% 1% 1% 1% 194 17,7 16,2
WR BERKLEY CORP 0,7% 62,53 -0,2 -84 -52 11,6 14,7 30,9 27% 11% 14% 17% 9% 9% 14,5 13,1 11,4
BANCO SANTANDER SA 0,9% 2,44 03 -92 -13,4 -22,5 -17,0 -21,0 9% 4% 10% -23% 4% 2% 48 46 42
Kassa 5,6%
MSCI AC World Index Dail 303,577 36 86 15 -1,8 -48 41
MSCI ACWI 637,72 32 64 -2,4-119 -155 -11,9
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Table 1. Overview of the World Economic Qulicok Projections

JPercent change, wilsss noled otherwisel
‘Year over Year
Differance fom Al X2 WED CH aver O 21
Projchians Pmjectans 1/ Projecions
20 ey nx 2023 e k] i na i}
Wiorid utput -31 1 2 8 -4 -0r 44 17 iz
Advanced Economies 4.5 52 5 14 -8 -1 47 13 15
Uniled Sties -4 57 23 10 -1.4 -13 55 1.0 0.6
Eun Area 5.3 54 25 12 02 -1.1 4T 0.7 X |
Germary ] 29 12 08 04 -4 14 0.5 15
France -1.4 ] 23 10 -6 04 49 04 1.1
Ity -0 -1 in or oy -1 64 0.6 16
Spain -10.8 81 40 20 08 -13 55 13 13
Japan -5 17 17 1.7 -0y 08 o4 24 0.6
United Kingdom 03 T4 3z 05 -5 -0r 66 01 13
Canada -5.2 45 34 18 -5 -1 32 25 17
Crher Advanced Economiss -1.4 51 24 27 -2 03 46 20 28
Emergimg Market and Developing Economies -0 1] i6 is 0.2 -5 a2 A | a7
Emerging and Developing Asle L] T3 45 50 g el 38 40 4.7
China 22 a1 33 46 -11 05 15 41 32
India &/ b6 ar T4 a1 -8 08 14 41 12
ASEANS & -34 34 53 51 0o 08 ar 34 |
Emerging and Developing Eunope -1.4 ar -14 0g 15 04 .1 =10 T
Fussia =T 4T -0 =35 25 -12 L] -118 a8
Laiin Amerca and e Carbbean -£.49 ] in 20 05 05 14 18 -4 |
Brazil -39 46 17 11 09 03 14 15 15
Mexicn -1 LY 24 12 o -13 12 29 1.0
Middlz Ezat end Ceniral Asia -9 58 LY} a5 02 02
Seudi Amnla —4.1 32 Th ar 1 1i] 01 6.7 6.9 ir
Sub-Saharan Afica -1.6 46 is 40 0o il . ..
Migena -1.8 i6 EL ] E b 0o K| 24 24 23
Souh Afica 5.3 49 23 14 0 il 14 232 17
Memorandum
Winrid Growih Based on Market Exchange Raes -4 58 29 24 -6 -0y 44 1.6 15
Evropean Linian -5.8 54 28 16 -1 04 49 0.9 8
Middie East and Morth Africa =14 58 48 34 -1 02 e -
Emerging Market and Middie-incoms Economies 22 7.0 a5 a8 03 05 43 20 LN
Low-income Developing Countrizs 1 45 50 52 04 02 B
Wiorld Trade Volume |goods and services) 6/ -1.4 101 41 iz -8 -12 . 5 e
Advarced Economies 4.5 a1 53 32 03 -4 -
Emerging Marked and Developing Ecoromizs 5.2 nr 22 13 -18 -4 B
Commodity Prices [US dollars)
ol 7 3T (7] 504 -123 -3 10 42 e -134
Morisel (everage based on word comenodity Impart weights) BT 21 104 as 13 =Y 164 57 LB
Wiorld Consumer Prices & 32 AT 83 57 ] U] 5.6 8.3 8|
Advarced Economies 3f o kR 1 33 09 08 44 6.3 23
Ememing Market snd Developing Ecoromizs & 5.2 59 45 73 1] 08 £i.1 10.0 57

Nole: Real effectie enchange rabes are assumed 10 remain constant at the levels preailing dunng May 30, 2022-June 27, 2022, Economies are lisbed on the basis of economic sioe. The
aggregated quartery data are seasonally adjusted. WED = Word Economic Ouliook.

V Difference barsed on rounded figures for the curent and Apnl 2022 WED forecasis. Countnes whose forecasts have been updaied relative io Apnl 2022 WEO forecasts account for
approkimately 90 percent of world GDE measured at purchasing-power-panty weghts.

21 For Wiorkd Output [Emerging Market and Developing Economies |, the quartedy estimates and peojections account for approximately 90 percent (80 percent) of annual world jemerging market
and developing economies’| outpul ak purchasing-power-panty weights.

& Excludes the Group of Seven (Canada, France, Germany, Haly, Japan, United Kingdom, Unifed Slates) and ewro area couniries.

4/ For India, data and forecasts ane presenbed on a fscal year basis and GDP fom 2011 omsand (s based on GDF at marke? prices with fiscal year 200112 a5 @ base year.

& Indonesia, Malaysia, Prilippines, Thaland, Vietram.

& Simpie avemge of growth mies jor export and import wiumes (goods and serdoes).

71 Simpie average of prices of LK Brent, Dubal Fateh, and WWest Texas intermediate crude oil. The average prioe of all in US dollars a bamed was S565.07 in Z021; the assumed price, based on
fufures markets jas of June 25, 2022, is §102.88 in 2022 and 59107 in 2023

B Excludes Venerusia.

% The inflabion rate for the euro area is 7.3% in 2022 and 3.9% in 2023, that for Japam is 1.5% in 2022 and 1.3% in 2023, and at for the United States i 7.7% in 2022 and 3.0% in 2023,
nes pectivedy.
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