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Den traditionsenligt skakiga septembermanaden
visade sin historiska relevans genom att salla sig till
de svagare manaderna. Pa fragan varfor kan man
mojligen tillskriva tva viktiga faktorer; dels att det
gatt upp for placerarna att centralbankerna menar
allvar med att de stramar at, dels av
inflationsbekdampande orsaker, men aven eftersom
stoden inte langre ar lika relevanta. Men aven av
anledningar som s.k. svarta svanar i form av en
byggjatte i Kina med uppenbara finansiella problem.

SVAG SEPTEMBER | AR (IGEN)

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Framgent handlar det om att finanspolitiken tar
over fran centralbankspolitikerna, eftersom
finanspolitiken prickar battre an penningpolitiken
nar stod skall fordelas bland allmanheten, dit
penningpolitiken inte nar i direkt form.

PRISADE VARE FINANSPOLITIKERNA

| Sverige kommer en valbudget om 74 miljarder
val till pass med riktade satsningar i syfte att sakra
roster och regeringsunderlag. Samtidigt flaggar
Riksbanken for minskade kop av rantebarande
vardepapper framover, vilket i sig ar den mildaste
formen av stodminskning.

I EU sa kommer ett finanspolitiskt stddpaket
lagom till senhosten som i BNP-termer kommer
betyda en hel del, inte bara for de mindre EU-
landerna Kroatien, Bulgarien, Grekland, Rumanien,
Portugal, Lettland och Slovakien som andelsmassigt
far mest, utan dven for tungviktare som Italien och
Spanien. ECB har hittills inte flaggat fér nagra som
helst atertagande av sina stdd och kommer
troligen att tillsamman med Japans centralbank vara
de sista som gor nagot atstramande.

PENGAR FRAN "OVAN” TILL EU

Table 4: EU recovery fund, grant value by country

€ billion % of GDP
Italy 799 45
Spain 73.0 59
France 420 1.7
Poland 285 5.4
Germany 272 0.8
Greece 19.0 10.4
Romania 173 7.8
Portugal 153 7.2
Czech Republic 9.2 41
Bulgaria 77 12.5
Hungary 76 52
Slovakia 7.0 74
Croatia 6.8 12.5
Netherlands 6.7 0.8
Belgium 56 1.2
Sweden 42 0.9
Austria 34 0.9
Lithuania 3.0 6.2
Finland 29 1.2
Latvia 23 75
Slovenia 241 44
Denmark 18 06
Estonia 16 55
Ireland 15 04
Cyprus 1.2 5.4
Malta 04 27
Luxembourg 0.3 0.4
Total 371.5 2.7

Kalla: JP Morgan Economics Research

| Japan lovar nu nytilltradde premiarministern
Fumio Kishida ett reformpaket pa hela 6 procent
av deras BNP for att mildra covideffekterna och fa
igang tillvaxten igen.

| USA handlar allt om Bidens mjuka och harda
stimulanspaket, dar det forsta omfattar 3500
miljarder USD och som riktar sig bland annat till
klimatinitiativ, betald foraldrarledighet och
barnomsorg. Det harda omfattar 1200 miljarder
USD och handlar om att frascha upp ett
undermaligt transportndt, dar vagar, broar,
jarnviagar behéver underhallas och repareras men
aven till satsningar pa hdghastighetsinternet.
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PENGAR FRAN "OVAN” TILL USA

Table 5: American jobs plan estimated spending proposal

Broad sectors Spend categories Amount ($bn)
Subtotal 650
Clean drinking water 11
High speed broadband 100
Electrical infrastructure 100
Affordable and sustainable 213
Infrastructure at home housing
Public schools, early
learning centers, 137
community colleges
Others 28
Subtotal 621
Highways, bridges and 115
roads
Public transit 85
Passenger and freight rail 80
Transportation Infrastructure EVs 174
Airports, water transit and
42
ports
Transportation inequities 45
Infrastructure resilience 50
Others 30
Subtotal 580
R&D, worki_orce development and ;{:E ufacturing and smal L
manufacturing business 300
Workforce development 100
Home and community
Caretaking economy based care for elderly & 400
disabled people
Total 2,251

Source: Various news articles; Note: The White House summarized Infrastructure at home
spending as $650bn, but the proposed spending in this category add up to $689 bn.

Kalla: JP Morgan Economics Research

For att avrunda med en penningpolitisk
kommentar kring amerikanska centralbanken
Federal Reserve (FED) sa har tapering kommit
hogt upp pa agendan och ett beslut och
implementering om nedtrappning av kopen bor
komma inom nirmaste manaderna. FED fortsitter
att skicka upp testballonger och enligt senaste
prognoserna fran FED-ledaméterna, sk Dot Plot sa
vantar tom rantehdjningar redan nista ar.

FED-LEDAMOTERS PROGNOSER

N2 223 2024 Longer run

Killa: Federal Reserve

Att FED talar hokaktigt, och det faktum att over
hilften av tillvaxtmarknaders centralbanker redan
hojt innebar sammantaget att den for marknaderna
sd ljumma medvinden sakta men sikert byts mot
en svalare motvind. Och detta skulle jag havda ar
pudelns karna! Nettot av de som hojer kontra
sanker har upplevt den kraftigaste svingen pa ett
decennium, sjilvklart mycket paverkat av den
senaste sankningsrundan i samband med covid-19.

AKTIVA C-BANKER SKAPAR ORO

of global central bank hikes and cuts (left) in our sample and hikes minus cuts (rightl - both on rolling
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Kalla: Deutsche Bank

Framat da, ar det verkligen dags att minska
borsplaceringarna?

Flera faktorer talar faktiskt for risktillgingar
framover. For det forsta gar vi in i en starkare
sasong i betydelsen att avkastningen generellt ar
starkare pa vintern an pa sommaren. Anledningar
till det ar bland annat att efter tre kvartal med
manga olika hindelser sa stinger manga mentalt av
for resterande aret och ser an det kommande aret
istallet. For det andra sa moter nu finanspolitiken
med stor kraft den retirerande penningpolitiken.
For det tredje sa bor man taktiskt férvanta sig att
Kina gar pa charmoffensiven snart nog och
dessutom forsoker hantera en inbromsande
ekonomisk utveckling pa ett konstruktivt satt. For
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det fjirde sa kommer allt fler linder 6ppna upp
och ga in i en annan fas av covidbekampning, trots
att vi narmar oss influensasasongen igen. For det
femte sa bedarrar inflationsuppgangen, utom i
nagra enskilda fall dar leveransproblemen bestar
dnnu en tid. Detta bor vinda fokus bort fran den
nagot onyanserade bilden av att centralbanker
kommer att héja an masse. For det sjétte sa ar
marknaderna klart 6versalda, vilket ger en mer
fordelaktig risk/reward.

Skulle emellertid rekylen fortsatta kan en historisk
tillbakablick passa for att satta den i relation med
annat.

BORSREKYLSFACIT

Topp Botten %  #dagar #dagar mellan 2 >5% korrektioner
20071226 20080122 -12% 27
20080226 20080310 -8% 13 35
20080616 20080715 -11% 29 98
20080919 20081010 -28% 21 66
20081104 20081120 -25% 16 25
20090209 20090309 -22% 28 81
20090612 20090710 -7% 28 95
20091019 20091030 -6% 11 101
20100119 20100208 -8% 20 81
20100423 20100520 -12% 27 74
20100618 20100702 -8% 14 29
20100809 20100826 -7% 17 38
20110218 20110316 -6% 26 176
20110510 20110610 -6% 31 55
20110722 20110808 -17% 17 42
20110916 20111003 -10% 17 39
20111028 20111125 -10% 28 25
20120501 20120601 -9% 31 158
20121017 20121115 -7% 29 138
20130528 20130624 -5% 27 194
20140115 20140203 -6% 19 205
20140918 20141015 -7% 27 227
20150730 20150825 -11% 26 288
20151229 20160120 -11% 22 126
20160608 20160627 -6% 19 140
20180126 20180208 -10% 13 578
20180309 20180402 -7% 24 29
20181003 20181029 -10% 26 184
20181203 20181224 -16% 21 35
20190503 20190603 -7% 31 130
20190726 20190814 -6% 19 53
20200220 20200320 -32% 29 190
20200608 20200611 -7% 3 80
20200902 20200923 -10% 21 83
20201020 20201030 -7% 18 19
Min 3 19
Max 31 578
Genomsnitt -11% 22 115
Median -8% 22 82
20210902 Nu -4% 21 308

Kalla: JP Morgan

| genomsnitt har rekylerna varat i ca 22 dagar och
nedgangen har da igenomsnitt uppgatt till cirka I |
procent. Med tanke pa att detta ar pa indexniva
och inte pa enskilda aktiers niva inser man snabbt
att manga bolag haft det betydligt tyngre dn vad
den aggregerade bilden ger vid hand.

September blev dessvarre som den brukar, negativ,
men nu vantar troligen lite battre tider.
Stodpengar byter avsandare, vilket bor mildra oron
for att centralbankerna for snabbt kvaser
uppgangstendenserna. Eftersom aktier fallit, men
vinstestimaten hallit emot sa har p/e-talen sjunkit, i
Sverige fran 21 till 18, forvisso dver ett 20-arssnitt,
men inte lika utmanande. | USA har p/e sjunkit fran
23 till 20 och globalt fran 20 till 17.
Kvartalsrapporterna kommer att borja rulla in
under manaden och ge svart pa vitt var
flaskhalsarna och utmaningarna finns, men ocksa
var mojligheterna finns.

Vi dkar nu aktier till dvervikt i oktober, pa
bekostnad av kassa. Dessvarre ar korrelationen
mellan aktier och rantor for narvarande svag, men
hogre marknadsrantor bor successivt skapa en
battre diversifieringsdynamik framover an tidigare.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER

[T
Aktier Upp 102| 46| 25 72 2 B
Obligationer 53 -2.1 -06 2 2 2
Kassa Ned om| nm| am| - - -
Alternativa i i 155 -08] o1 - 2 2

Kalla: Alpcot AB

Regionalt bibehaller vi dvervikten i nordiska och
amerikanska aktier, medan vi finansierar
overvikterna med undervikter i
tillvaxtmarknadsaktier och japanska aktier.
Med tanke pa en politisk nytindning i Japan, har vi
stort fokus pa att bedéma om och nar man skall
investera i japanska aktier. Det finns manga
intressanta enskilda bolag, men pa aggregerad niva
far man istillet beakta flddestrender.

ALLOKERING REGIONER

r
Norden 125| 66 53] - 2 2
Europa 89| -57] -a0] - 2 2
USA 14.7 4.8 -3.2 2 2 2
Japan 28] -04] 62| ™ 2 B
Tillvéxtmarknader 30| 45] -09] N 2 B

Kalla: Alpcot. | lokal valuta.
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KURSUTVECKLING REGIONER
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Kalla: Bloomberg, Alpcot, i lokal valuta.

I Norden gor vi en lite preferensforskjutning
genom att hoja norska aktier och sanka finska
aktier. Detta pa argument att vi gor bedémningen
att energipriserna kommer fortsitta att vara hoga
sa lange som elpriserna ar hoga. Och dar gynnas
Norge betydligt battre an finska bolag.

ALLOKERING SA IN | NORDEN

- Finland Ned 96| 76| -a8] 2 2 2
- Norge Upp 176] os| -14] 2 » »
-Danmark 13.2 65 52| N 2 2
- Sverige 147 80| -54] 2 2 »

Kailla: Alpcot, Bloomberg.

ALLOKERING TILLVAXTMARKNADER

r
- Latinamerika Ned 9.1 -10.8' -4.6 2 2 N
- Asien 50| 470 09| ™ 2 2
- Osteuropa ex Ryssland Upp 157) 50 o0af ~ 2 N
-Ryssland 274 31| o9 ~ 2 2

Kalla: Alpcot, i USD

P4 tillvaxtmarknader gar vi till maximal undervikt i
Latinamerikanska aktier, eftersom overvagande
andelen centralbanker dar nu hojer styrrantor for
att forsoka stavja hog inflation. Vi hojder samtidigt
osteuropeiska aktier till overvikt, darfor att de dels
gynnas av en battre rysk ekonomi, men aven de
lander som tillhor EU-delen och som kommer
overskoljas med satsningar den narmaste tiden.

STOR SKILLNAD MELLAN
TILLVAXTMARKNADER

105 '~\x~* o,
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

STILALLOKERING

GLOBAL GROWTH 115 58| -44] > 2 2
-US Growth 146] 61| -46] 7 » 2
-EU Growth - 109 67| 45 72 2 »
-Nordic Growth | $ 110 78 47 2 2 2
GLOBAL VALUE 118 33| 18] - 2 2
-US Value Ned 54| 35| -21] > 2 2
-EU Value 67| -40| -10] - » »
-Nordic Value I $ Upp 173] 27| 0] - 2 2
GLOBAL MOMENTUM 84| 39| 38/ 7 » »
-Us 88| -33] 40 2 2 »
-EU Momentum 87| 57| 42| 2 2 2
|GLOBAL LARGE CAP 120] 46| 31 2 2 2
-US Large cap 10| 48] 33| 2 2 2
-EU Large Caps 92| 50| -26| 72 » »
-Nordic Large Cap 139 52| 36| 2 2 2
|GLOBAL SMALL CAP 121] 38| -26] - 2 2
-US Small Cap 116] 36| -24] - 2 2
-EU Small Cap 101 70| -39 - 2 2
-Nordic Small cap 81 90[ 47| 2 2 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 69| 50| 28/ 2 2
-US Low Volatility 82| -54] -26| 2 » 2
-EU Low Volatility 53 68] 49| N 2 2
-Nordic Low volatility a4 51| 23] 2 » 2

Kailla: Alpcot, i lokal valuta

Bland stilar sa gor vi en mindre preferensindring
inom value dar vi foredrar nordiska vardebolag
framfér amerikanska som darmed gar till en
neutral hallning.

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

H 57| 23] a0[ ™~ 2 2

grade 41| -19] 08| - 2 2

-Us 16 -3 1] 08 - 2 2
EUIG 74| 28 15 - 2 2
High Vield 17| 12| 06| - 2 »
-US HY 45| 01| -03] - 2 2
-EUHY 098] 20/ -16] - 2 2
E. M. Obligati H 1) 7| 06 72 2 2
-EM Lokal valuta s11a| 32 16 N N N
-EM 8| 21] 1e] 2 2 2

Kalla: Alpcot, i lokal valuta

Vi gor inga forandringar inom globala rantor dar vi
selektivt gillar krediter, men undviker
tillvaxtmarknadsobligationer och da frimst i lokal
valuta samt statsobligationer och sarskilt de med
langre duration.
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ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR
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Kalla: Alpcot, i lokal valuta

Under september blev konsekvensen av vara val
precis motsatsen till vara utsikter. Hedgefonder
klarade sig minst daligt medan fastigheter klarade
sig klart samst. Vi bedémer att det mer var fraga
om vinsthemtagningar dn nagot annat an en totalt
forindrad omvirldssyn och kvarstar dirmed.

VALUTASYN

SEK 6.3 19) 15

EUR vs SEK 11] 03] 03

NI
Pararars
AN IR

EUR 52| 22] 12
usD 4.8 20| 10

Kalla: Alpcot, i USD.

Var syn pa att dollarn, om nagon valuta, bor
starkas vidmakthalls och har snarare starkts den
senaste tiden.

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 KIID-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 portfoljteori, for att risk och
avkastningsforvantningarna skall hamna sa nira de
valda SRRI-riskerna som maijligt, hansyn taget till
koncentrationsrisker. Det finns i dagslaget 4
portfdljrisknivaer, 3, 4, 5 och 6 enligt SRRI-skalan.

De diskretionira portfoljerna aterges inte i denna
publikation utan sker separat till kunderna pa
kvartalsbasis.

Under september blev senaste manadernas draglok
Carnegie Fasighetsfond istillet en dragg med en
nedgang pa ca | | procent. Kimpigt hade dven
smabolagsfonderna fran Enter och Danske, men
aven den pilitliga Odin Sverige rekylerade
notabelt. Bittre klarade sig da globalfondsinslagen
med Sparinvests etiska vardebolag och Alpcot
Equities. Som vantat klarade sig ranteinslagen
bittre med marginella uppgangar. Vi kvarhaller
nuvarande allokering in i oktober.

| LF-portfoljen hade SEBs Sverigefond, BNP Aqua
samt Naventi en tung manad med negangar kring 5
procentenheter eller mer. Ranteinslagen klarade
sig battre och levererade avkastningar kring 0-an.
Fonderna och férdelningarna behills in i oktober.

| Futurportféljen sag Blackrocks miningfond storst
nedgang, foljt av Odins Sverigefond. Skagen focus
klarade manade vil, liksom ranteinslagen i
portfoljen. Vi ger befintliga fonder nytt fortroende
in i oktober.

| SEB-portfoljen rekylerade SEBs smabolagsfond
samt Sverigefond mest, foljt av Naventis fond.
Imponerande nog klarade East Capitals Global
Frontier Markets och Vontobels ravarufond med
att mildra portfdljens nedgang genom att bada
stiga. Vi byter ut IKCs globalfond mot SEBs
motsvarighet.

Denna manad tappade den palitliga Odin Sverige
liksom Skandias globalfond mest, medan
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Blackrocks Natural Resources istillet steg. Ovriga
fonder rorde sig relativt begransat.

Under manaden tappade dessvirre Odin Sverige
samt Lannebo smabolag omkring 8
procentenheter, medan rantefonderna klarade att
uppviga nedgangarna till viss del.

| Movesticportfoljen tappade denna manad BNP
Aqua samt Didner & Gerges Sverigefond mest,
vilket uppvagdes av mindre rorelser i ranteinslagen
samt i Blackstones diversifierade multistrategifond.

| SPP-portfdljen forkom tunga fall i nagra av de
tidigare vinnarna, saisom Delphis globalfond, Odin
Sverige samt Ohmans microcapfond. Fallet
mildrades nagot genom rinteinnehaven samt en
mindre uppgang i Franklins Indienfond.

VALBARHET | FORSAKRING
L'1 Lansforsakringar

Folksam

Futur

Kalla: Alpcot AB

Under manaden investerade vi i Collector,
Balco, Netcompany, Ferronordic, Estee
Lauder, Grenergy Renovables och
Hexatronic. Vi silde GN Store Nord, H&M,
EQT och Puma.

| Collector ser vi en ambitios ledning som vill
forbattra marginalerna inom konsumentdelen
samtidigt som foretagserbjudandet utvecklas bra i
en for banken stimulativ miljo. Med Balder och Erik
Selin som huvudagare forefaller backlinjen vil
supporterad.

| Balco ser vi ett bolag vars verksamhet nu gynnas
av minskade utmaningar med nedstangningar och
restriktioner, dir bolaget ater kan approchera
kunderna pa ett konstruktivt satt. Uppenbarligen
finns det ett uppdamt behov av
balkongrenoveringar, bedémt utifran den snabbt
vixande orderboken. Chansen till 6verraskningar
och hojda estimat ar god bedomer vi, samtidigt
som vi lockas av attraktiva nyckeltal.

| Netcompany exponeras vi mot ett av
Danmarks storsta IT-konsultforetag som efter sin,
forvisso goda, men pa marginalen till besvikelse,
fina Q2 star betydligt starkare att ta nya affarer
och att fa hdgre beldggning pa sina konsulter.
Bolaget hojde sina prognoser till ovre delen av
tidigare kommunicerat mal, vilket gjorde
marknaden lite snopen, men hellre "under-promize
and over-deliver” an det motsatta.

| Ferronordic tar vi rygg pa en vilskott lastvagns-
och entreprenadaterforsiljare med Ryssland som
sin primdra huvudmarknad. Bolaget tillhandahaller
attraktiva produkter pa en marknad vars sug efter
deras produkter uppenbarligen ar hogt, sarskilt val
understodd av hoga oljepriser. Dessa priser ger
Ryssland som ekonomi storre mojligheter till
satsningar pa vilfard, bebyggelse och underhall.
Bolaget ar attraktivt varderat, bade i relativa och i
absoluta tal, samtidigt som direktavkastningen ar
hog.

| Estee Lauder ser vi ett av varldens framsta och
mest respekterade varumarkena inom
skonhetsprodukter i vdrlden. En enkel ansats pa en
investering i skonhetssektorn ar att 6ppnade
ekonomier innebar okad exponering gentemot
andra manniskor, pa jobb och i resandet, vilket
historiskt sett har lett till en hogre efterfragan pa
skonhetsprodukter. Historiskt har Estee Lauder
uppvisat en imponerande stabil intjaning och
forsaljning och detta raknar vi med vidtar framgent,
nagot ocksa analytikerna kallt raknar med.

| Grenergy Renovables far vi exponering mot
ett av Spaniens snabbast viaxande solenergiforetag.
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Bolaget utvecklar och driver solparker runt om i
varlden och ar dessutom valdigt konfidenta med
sin imponerande orderbok. Ny energi ar en av
vinnarna pa de stédpaket som nu rullas ut, och dar
Spanien ar en stor tagare av EU:s stodmiljarder.
Bolagets snabba tillvaxt har letat sig in i
prognoserna for framtiden, som vittnar om ett lagt
prissatt bolag, pa tillvaxtmultiplar.

Hexatronic lockade av flera anledningar, bland
annat att dess tillvaxtprofil ar en av
Stockholmsborsens framsta. Att de dessutom har
stor verksamhet i USA, som just kommer satsa pa
fiberutbyggnad som ett av sina manga initiativ, gor
inte forutsattningarna samre. Bolaget breddade
nyligen sitt erbjudande genom att kopa ett
amerikanskt bolag som framst arbetar mot
datacenters, en marknad stadd i hog tillvaxt. Precis
som i fallet med Grenergy sa ar Hexatronic ett
mycket prisvart bolag pa sina tillvaixtmultiplar.

GN Store Nord fick lamna eftersom aktien
passerade den forutbestimda stoppen och
eftersom vi samtidigt bedomde att momentumet
kring aktien skulle fortsatta vara svagt efter den lite
dverraskande svaga rapporten manaden innan.
Spekulationer om att de skulle kunna overvaga att
salja sin horapparatsverksamhet och istallet satsa
pa ljudprodukter ser i en historisk kontext nagot
frimmande ut, for ett i dvrigt vilmaende bolag.

Trots fina nyckeltal sa valde vi att kliva ut
positionen i H&M som tampats med ett svagt
aktiemomentum. Nu kom rapporten for tredje
kvartalet att overstiga marknadens forvantningar,
men aktien hade andock inte momentum att stiga.
Vi bevakar lopande bolaget och kan komma att
atervanda till aktien langre fram.

EQT dumpade vi precis som agarna overraskande
gjorde nar de plédtsligt fick ett undantag fran sina
inlasningsklausuler, de sk lock-up reglerna, nagot
som enligt var bedomning lagger en vat filt dver
intresset for aktien. Finansinspektionen utreder nu
drendet och vi féljer utvecklingen pa sidlinjen. Den
sammantagna vinsten pa vart dgande under
innehavsperioden uppgick till omkring 40 procent.

Puma valde vi av forsiktighetsskal att lamna nar
Nike i sin rapport vittnat om betydligt storre
utmaningar i Vietnam an vi bedomt tidigare. | sodra
Vietnam tillverkas flera prestigeskomodeller for
savil Nike som Puma. Aven om Puma i sin senaste

rapport namnt att de under det kvartalet forsokt
styra om produktion till andra delar, sa kvarstar en
misstanke om att problemen kan vara storre an vi
bedomt. Vi gillar dock Puma och kan mycket val
komma att atervinda till aktien om vi far en battre
kansla for visibiliteten.

UTVECKLING UNDER MANADEN

Bland de bolag som klarade manaden bist aterfinns
investmentbolaget VEF som steg 6ver 30 procent.
Bolaget meddelade manaden innan att de avsag att
ta in ca 885 miljoner i en riktad nyemisson for att
kunna understodia sina portfoljbolag i deras olika
tillvaxtfaser. Gladjande nog blev emissionen kraftigt
overtecknad, vilket har nart ett positivt
momentum for aktien under september. Positiva
nyheter kring deras snabbt vaxande kreditbolag
Creditas har ocksa understott intresset for aktien.

Brooks Automation knep andraplatsen genom
att avancera ca 20 procent. Bolaget meddelade att
istallet for att dela upp bolaget i dess tva
verksamhetsomraden halvledare och medicinteknik
sa avser de att silja halvledarverksamheten for 3
miljarder USD, nagot som gillades pa marknaden
och inte minst av kreditbedomningsforetagen, som
anser att forsaljningen ar kreditpositivt.
Verksamheten, som omsatte ca 663 miljoner USD
senaste |2 manaderna siljs till private
equitybolaget Thomas H Lee Partners.
Kvarvarande verksamhet inom medicinteknik
fortsatter att vara noterat, och nu med ordentligt
med ammunition for att fortsatta utveckla bolagets
erbjudande. Verksamheten inom halvledare var,
enligt bolaget, virldsledande pa
vakuumautomatiseringsproduktion och
fororeningskontroll.

Tredjeplatsen kneps av Nordea som avancerade
drygt || procent, dels pa gynnsammare
forutsittningar for banker (defensiva, lagt
varderade, gynnade av stigande rantor) och dels
eftersom ECB medagivit att banken far aterkdpa
aktier efter tredje kvartalsrapporten och att de
planerade att dela ut pengar per |:a oktober.

Andra bolag som avancerade var defensiva
Daimler, BMW, ING samt Astrazeneca.

Pa forlorarsidan utmarkte sig tva av vara relativt
nya forvarv Nobia och BHG, men aven
Embracer.
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Nobia har fallit trots ljusa nyheter om att
forsaljningen i Storbritannien tagit fart mot slutet
av férra kvartalet, nagot man far misstanka fortsatt
under Q3 ocksa. Men marknaden har inte handlat
bolaget pa framtida forhoppningar utan pa oro for
dalande forsaljning. Aktien tappade drygt 16
procent.

BHG tappade knappt |6 procent pa nagon form
av oro att forsaljningsmomentum tappats i takt
med att folk atervinder till jobbet. De senaste
rapporterna har hittills inte bekraftat ett avtagande
momentum och det aterstar att se hur
utvecklingen sett ut nar bolaget rapporterar for
senaste kvartalet.

Embracer har trots ett starkt momentum i sin
affar och nya forvarv hanterats som ett bolag pa
dekis. Hela spelsektorn har svagt momentum,
sannolikt pa temat att pandemivinnarna inte kan
vara vinnare nar pandemin bedarrat. Siffror fran
Steam (ddr dataspel siljs) pekar inte pa nagon
storre avmattning, snarare tilltagande trafik.

Fonden foll med cirka 2,97 procent medan
jamforelseindex foll med cirka 2,35 procent.

Sammantaget ar fonden (D-klassen i SEK) upp med
cirka 14,5 procentenheter i ar mot jamforelseindex
pa cirka 17,3 procentenheter.

RAPPORTKOMMENTARER

Micron Technology, var portfoljens enda
rapporterande bolag under manaden. Bolaget slog
forvisso marknadens prognoser, men lamnade
sedan en svagare guidning for den narmaste
framtiden. Detta handlade bland annat om en
nagot svagare efterfragan pA DRAM-minne fran
PC-tillverkande kunder, men ocksa pa
leveransstorningar. Utsikterna pa lingre sikt sag
dock bolaget som mycket goda, vilket ocksa verkar
sammanfalla med analytikernas prognoser for 2022
och framat. De sidnkte dock generellt saval estimat
som riktkurser pa kort sikt och aktien tog lite
stryk pa borsen.

Anekdotiskt kan nimnas att tongangarna fran annat
hall inom halvledarindustrin har varit betydligt
ljusare. Bland annat hojde ASM International,
som tillverkar maskiner for chiptillverkning pa sin
kapitalmarknadsdag sina orderboksforvantningar,
vilket fick aktien att ta ett gladjeskutt.

Denna information utgér 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 informationsindamal 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 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 moijligt 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 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.

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare 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.



http://www.alpcot.com/

ALPCOT AB:s Marknads - insikter - utsikter
Data i publikationen ar uppdaterat per den |
oktober 2021 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2021 -
10-01.
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