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En starkt paborjad bérsmanad slutade med férhojd
volatilitet, dels i sparen pa 6kad insikt om att tiden
med laga rantor blir allt knappare, och dels pa
grund av nya covidvarianter. Turbulensen skapar
forstas en viss oro efter en lang uppgang, men
konjunkturscenarios och borsforutsattningar
andrar sallan riktning tvart.

Att just navigera i tandem med
konjunkturforutsattningarna ar overordnat
kortsiktigare volatilitet som snarare bor tolkas
som tillfallen av mojligheter.

Auvskalat i sin enklaste form kan man konstatera att
det viktigaste att halla koll pa ir inflation och BNP-
tillvixt. Dessa bada faktorer kan antingen stiga
eller falla. Det innebar samtidigt att det ar riktning
snarare 4n niva som ar viktigast for att bedoma
vilka tillgangar och marknader som kommer att
vara intressantast att aga givet det
konjunkturscenario man ar inne i och pa vig emot.

| konjunkturfas | stiger tillvaxten medan inflationen
ar lag eller faller. Penningpolitiken ar generellt
neutral och risktillgingar mar bra. Mindre
intressanta dr exempelvis langa obligationer. Manga
beskriver detta tillstind som Goldilocks dir det
varken ar for varmt eller for kallt.

| konjunkturfas 2 stiger bade inflation och tillvaxt,
vilket brukar benamnas Reflation. Har brukar
centralbankerna vakna till och bli mer atstramande
men aktier och andra risktillgingar fortsatter att
ma bra dnnu ett tag. Att fortsitta
undvika/undervikta obligationer brukar ocksa vara
en bra strategi.

| den 3e fasen sa borjar tillvixten falla medan
inflationen ar hog eller fortsatter att stiga. | denna
fas brukar penningpolitiken vara neutral. Aktier
och andra risktillgingar upptrader nu svagare och
mer defensiva tillgangar lyfter. Denna fas brukar
benimnas Stagflation.

| den 4e och sista fasen sa faller saval tillvixt som
inflation. | denna fas gar riktigt defensiva tillgangar
som adelmetaller, ’sakra” valutor och obligationer
bast. Denna konjunkturfas, som vi helst vill skall
vara sa kort som mdjligt, kallas Deflationsfasen
och hir dr centralbankerna pa tarna och stimulerar
i olika hog grad.

Med vetskapen att aktiemarknaden kortsiktigt
studerar riktning snarare an niva, sa ar det viktigt
att komma ihag att vinsterna ar det som &r nast
viktigast. Stigande vinster, aven i avtagande takt, ar
i sig bra, men da maste man ocksa relatera detta
till virderingen. Ar bors och bolag hogt eller lagt
varderade? Ofta ar det sa att nar vinsterna okar i
allt lagre takt sa blir det ocksa allt svarare att
forsvara hoga varderingar.

Med denna grund lagd skulle jag havda att vi
befinner oss i reflation, med sikte mot stagflation.
Men vi kan mycket val komma att pendla mellan
dessa konjunkturansatser. | ett sadant scenario ar
det rimligt att forvanta sig hogre volatilitet.

Inflationen har som alla kant av stigit och
gissningsleken just nu ar att avgoéra hur mycket
som ar tillfalligt och hur mycket som ar mer av
permanent art. | nedan graf framstar energi och
varuprisinflation som sarskilt framtradande senaste
aret som andel av amerikansk
konsumentprisinflation. Att energipriser stigit har
flera forklaringar, men har bor man nog snarare
tanka att det basta botemedlet mot hoga
energipriser ar just hoga priser, eftersom det
lockar fram okad produktion och letande efter ny
olja. Aven om det ar svart att avgora nir priserna
kommer bdrija falla sa har historien visat att det
sdllan dr hdga priser lange. Att varor blivit dyrare
har med att foretagen i denna fas haft latt att hoja
priser, eftersom det varit efterfragestyrt. P.g.a. av
pandemin har konsumtion av varor ékat pa
bekostnad av tjanster. Nu ser vi i.o.f. att priset pa
tjanster okar, men det handlar snarare om en
aterhidmtning till tidigare nivaer.

U.S. CPI YoY% NSA Including Topline Contributions

Kalla: Bloomberg

Utifran ett konjunkturellt perspektiv sa far vi
konstatera att inflationen ar hog och annu stigande,
men formodligen ganska nara en topp.
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Vander vi blickarna till bnp-tillvaxten och fortsatter
att ogna oss igenom amerikansk data ser vi att
2021 bor vara toppnoteringen for denna gang.

U.S. GDP - Contribution to YoY%

Kalla: Bloomberg

Eftersom jamforelsetalen leder till hoga tal i
aterhamtningen blir den kanske mest intressanta
fragan vilken tillvixt vi fir se kommande |-2 ar.

See Last Actuals

Real GDP (yoy %) CPI (yoy %)

2021 2022 2023 2021 2022

4.99| 3.90| 3.1z| z.ssl
Japan 2 2.6 13 -0.2 0.7 0.7
Euro 5.1 4.2 23 25 23 15
United Kingdom 6.95 5 2.05 2.4 3.6 21
Canada 5 4.05 2.6 53 3 21
Australia 3.85 3.75 3 2.7 25 23
Sweden 4.1 3.4 21 2 2 1.6
New Zealand 5.1 35 2.8 35 2.65 2.15
Switzerland 34 2.9 17 0.5 0.6 0.6
Denmark 3.4 3.15 1.95 1.5 1.5 1.6
Norway 3.8 3.95 1.85 3.2 2 17
Germany 2.8 4.3 2.05 31 2.4 1.8
France 6.7 4 2.2 2 1.97 iL55
Italy 6.3 4.4 2 1.8 1.8 1.2

Kalla: Bloomberg, konsensus

| de estimat som samlats in genom Bloombergs
forsorg sa pekar savil inflation som tillvaxttakt ned
fran 2022 och framat i de allra flesta linder. Detta
innebar att konjunkturimpulsen narmast kan
beskrivas som deflationistisk. Den ekonomiska
definitionen ar dock fallande BNP, men vi ar mer
intresserade av marknadens syn pa de framtida
mojligheterna eftersom borsen ar en ledande
indikator.

For att konkludera sa ar vi inne i en stark
marknadsfas, narmast beskriven som en
reflationsfas, men med utsikterna riktade mot
stagflation.

Vad kan stora denna bild och darmed
centralbankernas paverkansvilja?

Det sjilvklara svaret blir forstas en aggressiv
covidvariant, vilket ar precis vad som har hant
genom upptackten av Omicron. Dess upptackt

skapade turbulens pa virldens bdrser som gick in i
safe haven-status.

Anledningen ar att just denna variant forefaller ha
flera mutationer pa sitt spikprotein, vilket skulle
kunna innebara att nuvarande vacciner inte hjalper.

BioNTech vantar sina forsta data inom cirka 2
veckor, dvs i borjan av december, pa hur
vaccinerna fungerar pa Omicron. Intill dess far man
vara instilld pa okad volatilitet och nya
nedstiangningar och resebegransningar.

En foljdeffekt av detta blir att centralbankernas
(fraimst FED och BOE) vilja att snabbt strama at for
att pressa ned inflation sannolikt kommer ersattas
med ett vanta och se.

Trots all osdkerhet ar det viktigt att komma ihag
att marknaden har dvat pa nya varianter tidigare,
dels Beta (ursprungligen fran Sydafrika), Delta (fran
Kent i UK) till Gamma (fran Brazilien), varfor vi far
hoppas pa att rekylen blir kortvarig dven denna

gang.

Eftersom resandet paverkas direkt kommer hotell
och rekreationsrelaterat att vara svagt en period.
Teknologi bor utvecklas vil eftersom rantor bor
stanna upp eller till och med falla. Lagre rantor bor
ocksa gynna fastigheter och kraftforsdrjning och till
viss del aven dagligvaror. Motsatt innebar det
motvind for finans (banker) och energi
(resebegrinsningar leder till ligre efterfraga).

Med fortsatt mycket likviditet i marknaden och
laga rantor har rekyler snabbt lockat till sig
fyndkopare, nagot som troligtvis blir fallet aven
denna gang.

P4 temat vinsttillvixt framgar det tydligt av
nedanstaende tabell att topparet blir 2021 i nartid
och att vi atergar till en lagre men positiv
vinsttillvixt kommande 2 ar.

Vinst/aktie-tillvixt Vinst/aktie

2020 2021e 2022e 2023e 2020 2021e 2022e 2023e

MsCI World -14% 51% 7% 8% 86 130 139 151
USA -10% 49% 7% 10% 90 134 144 158
Europa -26% 59% 7% 6% 74 118 125 133
Eurozonen -30% 69% 8% 9% 70 119 128 139
UK -37% 81% 3% 3% 63 115 118 121
Tyskland -17% 63% 7% 9% 83 135 144 157
Frankrike -42% 101% 9% 7% 58 116 126 135
Spanien -36% 49% 8% 11% 64 96 103 114
Italien -41% 80% 11% 7% 59 106 118 126
Japan 20% 34% 8% 7% 120 161 173 186
Kina 4% 14% 16% 17% 104 119 138 160
illva; -3% 55% 6% 10% 98 151 160 176

Kalla: IBES/Datastream
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KURSUTVECKLING REGIONALA

MARKNADER, | USD

Vi kvarhaller var aktieovervikt, trots att vi
140

beddmer att rekylbotten kan dréja ndgot och att 135
volatiliteten kan vara forhojd den narmaste tiden. o
Rekylen orsakad av ny coronaoro skapar dock i
ytterligare en mojlighet att ta fornyade positioner i 110
marknaden. o0
95
Vi skall forstas inte forgldomma att marknaden 90&0 P P PP PP PSP
nyligen var orolig for centralbanksitstramningar, %Q\Q\W %0\&\» ﬁ,\&@ ﬁ,x\&v & %x\"”\w & %N\@\W %N\@’\’L %Q\@@ K
vobbel i konjunkturprognoserna och relativt hoga —Sverige. ——Europa usa Japan ——EM

varderingar. Dessa teman kan dammas av
nirsomhelst forstas, men kom ihag att det ofta Killa: Alpcot AB, Bloomberg
bara ar ett tema i taget som syns, aven om annat

ligger under ytan och pockar pi uppmarksamhet. Med tanke pa volatiliteten pa energimarknaden sa

slog var overvikt i norska aktier emot oss. Vi
Vi gor den tidiga bedomningen att det inte blir fortsatter dock ha ett gott oga till den norska
energistinna marknaden, men ocksa fortsittningsvis

till svenska aktier.

fraga om drakoniska nedstangningar igen, vilket
innebar att teman som sasongseffekt, hopp om ett

ljust 2022 och fortsatt goda vinster fran bolagen,
KURSUTVECKLING NORDISKA

AKTIEMARKNADER

koparna igen. 0

kombinerat med fortsatt laga rintor och en
inflation som i basta fall bedarrar, lockar fram

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER

[T
Aktier 135 -1.6' -23 2 2 d
Obligationer -6.1 0.0 0.8 N N 2
Kassa n.m.| n.m.’ n.m. nd nd ind
iva it i 17.0] -1.1) -1.0 nd 2 2
Kalla: Alpcot AB
90
. . .
Var preferens mot svenska och amerikanska aktier & &
R S
bestar, medan vi finansierar dessa preferenser —Sverge Nl —mNorge ——Filand Dtk
genom att ta fran exponeringar i japanska och
tillvaxtmarknadsorienterade aktier. Killa: Alpcot AB, Bloomberg
ALLOKERING REGIONER ALLOKERING SA IN | NORDEN
[ - Finland 6.8 -3.4 -2.2 2 2 2
Norden 18.4] 55 -16] = 2 2 Norge Tos ER Y > >
Europa 13.8] 4.6 0.0, d 2 2 Danmark 155 Y VA S > )
= 270 ] R N N e el sl sl 2 [ 2 7
Tillvixtmarknader l -2.1 1.5 -2.2 2 2 d

Kalla: Alpcot, Bloomberg.
Kalla: Alpcot. | lokal valuta.

Med anledning av dollarférstirkningen sa har
Viara landpreferenser har inte forandrats med

anledning av den senaste tidens turbulens. Vi ser

tillvaxtmarknadsaktier varit under press. Denna
gang sammanstralade det med en férsvagning av
fortfarande svenska och amerikanska aktier som energipriser vilket negativt drabbade Osteuropa

nagot vi foredrar av lite olika anledningar, medan vi och Ryssland hardast

ar forsiktiga till japanska och

tillvaxtmarknadsaktier. Europa kvarstar som en ALLOKERING PA TILLVAXTMARKNADER

neutral exponering relativt ovriga marknader. .
- Latinamerika H -16.8] -3.2 -2.4 2 2 N
- Asien -6.1 -2.5) -3.1 d 2 2
- Gsteuropa ex Ryssland 40| -129] 27/ - 2 N
-Ryssland 18.7] -10.7. 12 2 2 2
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Kalla: Alpcot, i USD

Pressen pa tillvixtmarknader har tilltagit i takt med
att dollarn starkts och det blivit mer volatilt. Att vi
ocksa fatt dkad volatilitet i oljepriserna drabbar
forstas ryska aktier mest, vilket i sin tur drar med
sig Osteuropa. Nu ar emellertid oljepriset kraftigt
oversalt och paminner prismassigt om historiska
tillfillen nar priset fjidrat upp kort darpa.

| Kina som med sin 0-tolerans mot covid-utbrott
fortsdtter man bekampa farsoten och kommer,
enligt tidigare uttalanden, litta pa restriktionerna
ndr man natt 85-procents vaccinationsgrad. Redan
nu ligger man val over 70 procent och vinter-OS
(2-20 februari) i Beijing hagrar forstas. Den
atstramande kreditimpulsen berdknas bottna i takt
med att avkylningsstrategin mot den overhettade
fastighetsbranschen natt avsedd verkan. Manga
bedomare spekulerar kring att den kinesiska
centralbanken dr en av de stora som faktiskt
kommer latta pa bromsen, skiljt fran manga av de
ovriga som snarare littar pa gasen.

Att industri-PMI nu atervint i expansionsfas i Kina
bor i vanlig ordning skapa positiva
spridningseffekter i regionen.

Vi kvarhaller nuvarande strategi for
tillvaxtmarknader som innebar undervikt for
tillgdngsslaget och inom en preferens emot ryska
och osteuropeiska aktier kontra latinamerikanska
och asiatiska.

STOR SKILLNAD MELLAN
TILLVAXTMARKNADER

140
130
120

110

S n el

| atinamerika === Asien Osteuropa

Ryssland e Kina

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

STILALLOKERING

GLOBAL GROWTH 197] 06| -04] - 2 2
-US Growth 25| 21 03] 2 2 2
-EU Growth - 14,8 28 07/ 2 2 ”
-Nordic Growth | $ 113) 550 17 2 2 2
GLOBAL VALUE 145 19| 22[ > 2 2
-US Value 212 04| 17| > 2 2
-EU Value - 4,9 54l 29 > 2 2
-Nordic Value I$ 167] 36| 22 - 2 2
GLOBAL MOMENTUM 148 15| 3] 2 2 ”
-us 159] -19] 05 2 2 2
-EU 109 39 23 ~ 2 2
|GLOBAL LARGE CAP 180 04| 2] 7 2 2
-US Large cap 25| 05| a2 - 2 2
-EU Large Caps 104 41| 20 2 2 2
-Nordic Large Cap 151 32 a0 2 2 2
GLOBAL SMALL CAP 124] 32| 30 - 2 2
-US Small Cap 135 24| -43] - 2 2
-EU Small Cap 83| -42( 09| - 2 »
-Nordic Small cap 104] 42| -14] > 2 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 100] 02| -09] - 2 2
-US Low Volatility 15| 12| 01 - 2 2
-EU Low Volatility 73 -1,7) -1,3 2 2 2
-Nordic Low volatility 46| 26| 7] ~ 2 B

Killa: Alpcot, i lokal valuta

Vi viljer att fortsatta pa inslagen vig att preferera
smabolag fore stora bolag trots arets favor for
mindre storre bolag. Vi gillar momentum mer an
lag volatilitet och ar for nirvarande indifferenta
mellan value och tillvaxt.

TILLVAXT OCH MOMENTUM VINNARE
SENASTE 5 AR

Kalla: Alpcot, Bloomberg

P4 marginalen har lagvolatilitetsaktier stuckit ut pa
nedsidan som arets férlorare, men under ett ar
med stark kursutveckling vore det konstigt annars.

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

H 64| 03] o8] ~ N B

grade 48] 05| o7 ~ N B

-USIG 14| 04| o04] - - 2
-EUIG 91| 3] 11] ~ N B
High Yield 07| 18] 06| - 2 2
-US HY 35 09 07 - 2 2
-EUHY 39 28] 01 - 2 2
E. M. Obligationer 27| 12| 09 - N 2
-EM Lokal valuta -122( 00 05| ™ N N
-EM Ha 38]  -20[ -14] - - 2

Kalla: Alpcot, i lokal valuta

Inom rintebenet kvarhaller vi radande allokerings-
férdelning som innebar att vi ar forsiktiga med lang
duration, eftersom ett uppat-tryck pa langrintorna
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orsakar latenta forluster for obligationer med lang
duration. Limplig exponering dr da selektiva
krediter, kortrantor samt realrantor.

GLOBALA RANTOR, | AR
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Inom svenska rantor finns det begransade

mojligheter om man agerar inom de med lagst risk.

Vi foredrar dock realrantor framfor
statsobligationer.

ALLOKERING SVENSKA RANTOR

OM Stockholm OMRX T-Bond H -0,7| 13| 07 - N 2
|OM Stockholm OMRX T-Bill -0,2 0,0 0,0 nd N N
[OMX Real Réinta 45 21 13| 2~ 2 2
|OMRX Municipal Bond -0,8 0,3 0,2 - N 2
Kalla: Alpcot
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Realrantor fortsatter att glansa bland de svenska
alternativen medan &vriga ranteklasser ligger pa
minus.

ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR

¢
Global REITS 180 -06] -14
EU Reits 71 -10] 05
US Reits 309 12| 07
Nordic Reits 431 31| 06
Commodities 251| 56| -44

Precious metals 79 06| -19
232| 18] -24
523| -147]| 7,9

35 -10] -10
0] 24 7
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Kalla: Alpcot, i lokal valuta

Denna manad har energi (olja) utgjort
huvudnumret med en kraftig nedgang, vilket beror
pa dels att det tummas pa strategiska oljelager och
dels forstas pa den nya covidvarianten. | likhet med
pandemin under férra aret sa har marknaden
reagerat lika ryggmarsinstinktivt nu som da. Aven
denna gang har marknaden med stor sannolikhet
sprungit for snabbt. Trots allt borjar det bli riktigt
kallt pa manga hall och olja anvands pa manga hall
aven som varmekalla.

OLJEPOSITIONERING PA VAG NED

Kalla: Bloomberg, Alpcot

VALUTASYN

SEK 9,0 57| 01
EUR vs SEK 19 35| 07

|||y
AN IR

raran

EUR 72| 23] 08
usD 6,7 20| 06

Kalla: Alpcot, i USD.

Den amerikanska dollarn ar den valuta vi alla har
att forhalla oss till. Nedgangarna i slutet av
manaden skulle egentligen betyda risk-on, vilket vi
inte riktigt ser i andra tillgangsslag. Den lingre
trenden pekar dock mot fortsatta uppgangar sa
lange som FED inte mjuknar i sina uttalanden. Efter
Omicronupptikten sa har prissittningen pa
framtida rantehojningar andrats till 2 istallet for 3
under 2022.
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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
forvintad 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 diarmed de
procentandelar som foreslas, optimeras utifran
modern portfoljteori, 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 diskretionira portfdljerna aterges inte i denna
publikation utan sker separat till kunderna pa
kvartalsbasis.

Under november utvecklades Carnegie
Fastighetsfond starkast med en uppgang kring 10
procentForljt av Odin Sverige samt Enter
Smabolagsfond. Betydligt tyngre gick det for
tillvaxtmarknadsrelaterade fonden C Worldwide
Emerging Markets som tappade cirka 6 procent.
Tills vidare behalls nuvarande allokering.

Vart byte fran Naventi till Skagen Global visade sig
vara en god strategi dar fonden steg med cirka 6
procent och darmed utgjorde draglok for

portfoljen, understodd av SEBs Sweden Equityfond.
Bland de mer defensiva alternativen sag vi
glidjande en uppgang for Norrons hedgefond samt
for Ohmans realrintefond. JPMorgans
tillvaxtmarknadsfond fortsatte att lagga. Tills vidare
bibehalls nuvarande allokering.

| Futurportfoljen lyste Odin Sverige klarast med en
uppgang pa 6 procent foljt av Skagen Global och
PriorNilsson ldea. Alpcot Fixed Income tappade
drygt | procent liksom Blackrocks Miningfond. Tills
vidare bibehalls nuvarande allokering.

SEBs smabolagsfond steg med drygt 7 procent
vilket innebar forstaplatsen foljt av SEBs
Globalfond pa dryga 6 procent. Kul var ocksa
bidraget fran SEBs Sverigefond. Sianken var framst
SEBs egna Asset Allocationfond som haft det
riktigt tungt senaste veckan. Vi planerar att gora en
utvardering av portfoljen inom kort.

| Skandiaportfoljen glanste Odin Sverige men aven
Skandias egna globalgond med uppgangar pa 6-7
procent. Aven Skandias realrintefond fick luft
under vingarna och steg med drygt 2 procent.
Blackrocks energifond tappade dock nagot i
manaden, men trendar alltjimt fint. Vi bibehaller
nuvarande allokering.

Bast utveckling hade denna manad Odins
sverigefond som steg med nastan 7 procent, foljt
av Lannebo Smabolag samt Carnegies Listed
Private Equity. Ett svagt negativt bidrag kom fran
Blackrocks High Yieldfond. Vi kvarhaller nuvarande
allokering.

| Movesticportfoljen bidrog samtliga fonder till en
positiv avkstning utpm ett litet neegativt bidrag
fran Norron Credit Edge. Vi bibehaller nuvarande
allokering.

SPP-portfoljen utvecklades overlag val med
starkast bidrag fran Odin Sverige som steg nastan 6
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procent. Delphi Global lyckades backa upp med
halften av den avkastningen medan portfoljen
drogs ned nagot av Franklins Indienfond samt av
T.Rowes globala high yieldfond. Vi bibehaller
nuvarande allokering.

skandia? ™S p p
Futuor Lq Linsforsikringar

« () nordnet

Kalla: Alpcot AB

Vi har under manaden 6kat i Sinch dar vi ser
fortsatta goda mojligheter till hog tillvaxt. Vi okade
i DSV som vi bedomer ar inne i en stark fas med
okad global handel. Vi silde hela innehavet i BHG
eftersom vi inte ser samma goda férutsattningar
som tidigare och vill passa pa att rikta
investeringarna dit vi ser storre potential. Vi salde
dven Netcompany dar vi blev besvikna pa
rapporten och bolagets marginalutveckling dar vi
beddmde att dessa skulle stirkas framgent. Vi silde
Charter Communcations med antagande om att
forsaljningsmomentumet kommer att vara svagt
inom fiber annu ett tag. Vi adderade i American
Express dar vi ser ett bra mometum i
kortforsaljning och kringtjanster i takt med att
konjunkturen fortsatter att forstarkas i USA. Vi
salde Electrolux pa antaganden att de hoga
ravarupriserna kommer gora det svart for dem att
pressa upp marginalerna ytterligare. Vi okade i
Embracer dir vi anser att reaktionen pa
kortsiktigare estimatsankningar var 6verdriven och
inte i paritet med de hojda estimaten for 2023-24.
Vi 6kade i Balco, Astrazeneca, Hexagon samt
passade pa att investera i Bico som rapportrasade
trots mycket spannande framtidsutsikter. Vi kopte
dven in Surgical Science pa en bra rapport, medan
vi trottnade pa AMS som haft svart att lyfta. Vi
investerade ocksa i Fabege samt dkade i Addlife.
Auvslutningsvis tog vi en liten opportunistisk
investering i Truecaller vars framtid vi bedomer
som mycket ljus ut kommande ar. Vi deltog
dessutom i en private placement i spelbolaget
Zordix som kopt en stor amerikansk

spelforlaggare, ett steg vi bedomer ar ett bra steg
att ta for att bygga vidare pa lilla, men snabbt
vaxande Zordix.

UTVECKLING UNDER MANADEN

Under manaden fick portféljen mest hjalp fran
Hexatronic som steg med ca 34 procent, AMD
med drygt 3| procent, NVIDIA med drygt 27
procent, Micron med drygt 23 procent och
Embracer som gjorde come-back med en uppgang
pa drygt 22 procent. Portféljen innehdll dven nagra
sanken i form av Sinch ned drygt 26 procent men
som vi jobbat en del med under manaden,
Santander som foll med 16 procent, VEF som foll
med drygt |13 procent och Qorvo som foll med
cirka |3 procent. Fonden gick i princip plus minus
noll efter att ha tappat en del av arets
hittillsvarande uppgang under Omicrondagen. |
jamforelsegruppen pa Morningstar ligger Alpcot
Equities och vixelverkar om |:a platsen, och ligger
for narvarande tvaa.

RAPPORTKOMMENTARER

Den 2 november rapporterade fiberbolaget
Hexatronic och de lyckades sla hogt stillda
forvantningar tack vare sin allt storre andel fran
lander utanfor Sverige. Faktum ar att 85 procent av
forsaljningen nu kommer fran andra delar av
varlden, vilket visar att expansionsstrategin varit
lyckosam. Verksamheten i USA knep forstaplatsen
med en tillvixt pa 84 procent primairt driven av en
stark marknad for dukt, men aven fiber-till-
hemmen-erbjudandet. Andra marknader som stod
ut var Storbritannien, Tyskland och Norge. Kort
efter rapporten beslot bolaget att emittera aktier
for ett varde av 500 mkr for att oka finansiell
flexibilitet och betala for en expansion i USA dar
en ny fabrik skall byggas. Emissionen tog 2 (!)
minuter att satta. Och javisst, estimat har hojts
under manaden!

Samma dag rapporterade tillvixtraketen och
meddelandehanteringsbolaget Sinch, som
dock inte lyckades overtyga marknaden. Detta
trots en rapport som var starkare an vantat, men
med okade integrationskostnader for de senaste
stora forvarven tog marknaden det som ett kvitto
pa att tillvixttakten framéver kommer att minska.
Vi ar inte lika overtygade om det utan tror
tvartemot att bolaget kommer kunna fortsatta
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vixa kraftigt, varfor vi ocksa adderat till var
position i bolaget.

Skonhetsbolaget Estee Lauder avslutade
rapportdagen for fonden genom att leverera ett
betydligt bittre resultat n marknaden hoppats pa
dir hudvard och dofter levererade siffror val dver
de som gillde innan pandemin. Att de aven passade
pa att hoja kvartalsutdelningen fick analytikerna att
appladera som strodde savil hojda riktkurser som
vinstprognoser over bolaget.

Den 3e var det dags for investmentbolaget
Vostok Emerging Finance att visa upp sin
substansvardestillvaxt i samband med rapporten.
Det visade sig att vardet viaxt med goda 10
procent (att jamfora med deras jamforelseindex
MSCI Emerging Markets som sjonk med 8 procent)
och bolaget beskrev portfoljbolaget Creditas
(storsta innehavet med 31% av portfoljvardet) som
sarskilt snabbvaxande (+50% jamfort med Q2). En
handfull av portfoljbolagen hade lyckats stinga
finansieringsrundor till hogre kurser, vilket gynnar
att investmentbolag som VEF. Under kvartalet
genomforde VEF en nyemission i syfte att kunna
stirka sina engagemang och leta nya fin-techbolag.
De fa analytiker som féljer bolaget bibehdll sin
ljusa syn pa bolaget efter rapporten.

BMW levererade sitt starkaste resultat
nagonsin for ett tredje kvartal och ocksa for de
forsta nio manaderna. Framfor allt utgjorde Kina
dragmotor dar efterfragan varit mycket hog. Kina
ar BMW:s storsta marknad, men det var faktiskt i
USA som den procentuella tillvaxten var hogst,
upp hela 33 procent. Chip-problemen hade de
lyckats hantera hyggligt val trots att de precis som
alla andra fordonstillverkare drabbats och de hade
ocksa kunnat hdja priserna och dka andelen
elfordon. Vinstestimat saval som riktkurser steg
som ett kvitto pa det robusta resultatet, samtidigt
som de uttalade sig optimistiskt om framtiden.

Bio- och medicinteknikbolaget Catalent kom
med en blandad rapport med hogre vinst, men
nagot lagre forsiljning an vintat. A andra sidan
levererade de en betydligt hogre intaktsprognos an
marknaden hade vantat sig for nastkommande
kvartal. Bolaget producerar pa uppdrag
vaccindoser och har nu natt éver | miljard doser.
Med god leverans och hdjda prognoser sa foljde
analytikerna med pa taget och héjde sina vinst- och
forsaljningsestimat samt riktkurs.

Radiofrekvenstillverkaren Qorvo kom in i linje
med marknadens forvantningar, men gav en lite for
forsiktig prognos for kommande kvartal, bland
annat paverkat av ligre smart-telefonefterfragan i
Asien (Kina) och komponentbrister. Detta ledde
till att saval vinstestimat som riktkurser sanktes
och aktien har haft det tungt sedan rapporten.
Utsikterna ser dock ljusa ut for 2022 och framat
och aktien handlas till PEG pa 0,5 for 2022 och till

| for bade 2023 och 2024.

Den 4e rapporterade den nederldndska banken
ING och de kunde uppvisa en fortsatt god
aterhamtning i de flesta av bankens
verksamhetsomraden. Utlaningen tangerade i
princip deras langsiktiga mal och en uppgang med
3-4 procent. Med nagot hdgre marknadsrantor och
fortsatta mojligheter att ta betalt av kunder for
inlaning med den negativa rintebild Europa har
fortsatt att starka marginalerna. Sedan Q4 2020
har ING slagit marknadsférvitningarna och sa
ocksa under det gangna kvartalet, nagot som lett
till successiva estimathojningar.

Samma dag passade franska banken Societe
General pa att rapportera. Aven de lyckades
sla marknadsforvantningarna drivet av en
aterhamtning i samtliga divisioner. Starkast
draghjalp kom fran aktie- och derivathandeln samt
fran finansierings- och radgivningstjanster och ligre
kreditreserveringar. Samtidigt gick rantehandeln
betydligt svagare an for manga av bankens
konkurrenter. Sammantaget rackte resultatet till
for estimathdjningar fran analytikerna. Det
spekuleras nu om att SG skall forvarva ING:s
franska bankverksamhet, ndgot som om det
materialiseras bor utgora en positiv katalysator.

Den 5e rapporterade forsakringsbjassen AXA
ett stigande resultat strax ovan marknadens
forvantningar, framst drivet av prishojningar och
god underliggande tillvixt. Samtidigt sa meddelade
de att de skulle aterkopa aktier for €1,7 miljarder
som senare skall makuleras. Ovanpa detta har de
en ambition att utoka aterkopen med ytterligare
€0,5 miljarder under 2022. Analytikerna gillade vad
de hoérde och Axa har fatt med sig marginellt
uppjusterade estimat och riktkurs.

Fonsterleverantoren Tecnoglass inkom med
ett dverraskande starkt resultat fran saval
kommersiella fastighetsprojekt till enfamiljshus.
Det sistnamnda ansag bolaget berodde pa de laga
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rantorna och den goda efterfragan i sparen pa
pandemin dar manga valt att flytta ut fran stader
for att fa en battre livskvalité, sarskilt som allt fler
kan och vill arbeta pa distans. Bolaget har arbetat
malmedvetet med att sinka sin belaning och
lyckades sanka sina skuldrantor ordentligt under
kvartalet. Tack vare den goda efterfragan pa
enfamiljshus hade andelen installation och
anpassning minskat, vilket sanker kostnaderna for
bolaget. Estimaten har fortsatt att hojas av
analytikerna och vinst/aktie har hojts stegvis med
hela 60 procent bara i ar.

Jonimplantatproducenten Axcelis fortsitter
att ga fran klarhet till klarhet. Bolaget
levererade ett rekordkvartal och menade att
efterfragan var hog fran alla typer av kunder
(chiptillverkare och minnestillverkare). De hojde
sina egna prognoser och sager sig se en fortsatt
mycket robust efterfragan in i 2022. De senaste 12
manaderna har bolaget slagit bade sina egna
prognoser och analytikernas estimat varje gang.
Med ett p/e-tal pa 23 pa arets prognos ar aktien
mycket prisvard i forhallande till sin hdga
vinsttillvaxt, vilket ger ett PEG pa 0,27! PEG-talet
stiger forvisso 2022 men befinner sig under | med
sina laga 0,72.

Investmentkonglomeratet Berkshire
Hathaway kom in at det svaga hallet den 8
november men meddelade att de fortsatt att
aterkopa aktier vilket gav svar pa tal till de som
spekulerat att det skall komma ett nytt jatteforvarv
eftersom kassan svillt. Nu haller bolaget $149
miljarder i kassa. Att de kom in svagare berodde
pa att forsikringsverksamheten dragits med
kostnader for oversvamningar i Europa samt
stormen |da pa hemmaplan. Dessutom nimnde de
att utbudsstorningarna ocksa paverkat flera av
deras portfoljbolag negativt. Man skulle kunna tro
att Berkshire Hathaway ar ett av de mest
vilbevakade bolagen pa den amerikanska bérsen,
men det ar faktiskt bara 3 analytiker som gor det,
enligt Bloomberg. Trots det blandade resultatet sa
hojdes faktiskt riktkursen, men eftersom det
endast ar sa fa far varje forindring stor paverkan.

Den 9e rapporterade serieforvirvaren Instalco
och det absoluta resultatet var bra, men den
organiska tillvixten var at det svaga hallet. Bolaget
menade att verksamheterna i Finland och Norge
haft lagre belaggning, liksom det faktum att bolaget
paverkades av stigande ravarupriser. Framgent ser

dock bolaget med tillforsikt fram emot att
normaliseringen kommer 6ka efterfragan pa
teknisk projektering, installation och service.
Forvarvs-pipelinen ser ocksa stark ut enligt
bolaget. Vinstestimaten sjonk nagot efter
rapporten medan riktkursen lag kvar pa tidigare
niva.

Samma dag kom VR-simulatorbolaget
Surgical Science med sin rapport som vida slog
de i estimat som finns pa bolaget. A ena sidan 4r
estimaten fa och forsiljningen forsumbar, a andra
sidan 4r potentialen hog. Bolaget har mal satta till
2024 om att omsatta 400 mkr med en ebitda-
marginal om minst 40 procent. VDn skriver i
rapporten att bolaget avser att revidera sina mal
innan bokslutskommunikén i februari. Estimat
hojdes i samband med rapporten.

Brooks Automation, som nu ar i processen att
sdlja av sin chiptillverkning for $3 miljarder (H1-22)
och istillet koncentrera sig pa att bli ett fullindat
medicintekniskt bolag under namnet Azenta,
levererade kvartalssiffror strax ovan
marknadsestimaten, inklusive halvledardelen.
Bolaget saljer alla typer av produkter och tjanster
som foretag inom biotech och
lakemedelsutveckling kan behova och detta under
hog Ionsamhet. Forsaljningslikviden for
halvledarverksamheten kommer innebara att
Azenta kan accelerera sitt erbjudande och ta
marknadsandelar framover. Majoriteten av
analytikerna gav tummen upp och hojde estimaten
efter rapporten.

Tyska halvledarbolaget Infineon kom som
vantat med en stark rapport, givet deras
dominerande stallning som leverantor till
fordonsindustrin. Bolaget har dock en bred
produktportfolj utanfor just fordonsindustrin (aven
om den &r storst) och det mesta gar for hogvarv
for narvarande. Det enda av deras fyra
affirsomraden som undertriffade analytikernas
forvantningar var Industrial Power Control.
Bolaget hade nyligen en kapitalmarknadsdag dar de
hojde sina marginalmal, men i samband med
rapporten kort efter sa hojde de aterigen malet,
nagot som dverraskade analytikerna. Dessa
svarade med att hoja estimaten och riktkurs for
aktien, precis som vi hoppats pa.

Den || kom sa forsknings- och vaccinbolaget
Intervacc, vars forsiljningsframgangar vi annu
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vintar pa. De meddelade att EU beviljat
marknadsforingstillstand for Strangvac inom EU,
vilket sedan fylldes pa med motsvarigheter i
Storbritannien och Norge. Harnast vantar en
ansokan om godkannande aven i USA. Produktion
av vaccinet ar i full gang och ett godkinnande att
sedan borja silja i Europa vantas innan arsskiftet.
Bolaget meddelande aven att de beviljats patent for
en vaccinkandidat riktat mot grisar som bekampar
utbrott av Streptococcus Suis, aven det en stor
marknad. Analytikerna som foljer bolaget ser
fortsatt stor potential for bolaget, och vantar
precis som vi pa att forsaljningen skall komma

igang.

Den |2e fick vi svart pa vitt att service- och
forsaljningsbolaget av lastvagnar och
anlaggningsmaskiner Ferronordic arbetar i en
gynnsam miljo. Kvartalet visade sig till och med
bli ett rekordkvartal, drivet av en god efterfragan
inom anldggning och entreprenad, fraimst inom
infrastruktur. Utbudet ar lagt, vilket innebar att nya
fordon siljer slut snabbt, men aven
begagnatmarknaden har varit stark. Under
kvartalet berattade bolaget att de blivit
aterforsiljare for Sandvik inom mobila krossar,
men aven storre anlaggningar. Med Ryssland och
CIS som marknader gynnas bolaget av efterfrigan
som underbyggs av hdga ravaru- och oljepriser. De
fa analytiker som foljer bolaget gav tummarna upp
och hojde sina prognoser. Aktien ar fortfarande
billig pa tillvixtmultiplar trots arets hittillsvarande

uppgang.

Spanska sol- och vindenergibolaget
Grenergy Renovables kunde i samband sin
rapport meddela att deras stora pipeline sag allt
sikrare ut. Denna uppgar nu till 6,3GW, en dkning
med |,2GW senaste |2 manaderna, av vilka
420MW ir i produktion redan. Mélet ar att
I,5GW skall vara produktionssatta 2022 och
3,5GW skall vara produktionssatta 2024 med en
jamn mix mellan Europa och Latinamerika. Med en
global tillvaxt pa ca 3| procent arligen fram till
2030 och allt lagre kostnader for
batterilagringslosningar, ser utsikterna for ett bolag
som Grenergy goda ut. Rapporten i sig var trots
god tillvaxt inte lika stark som analytikerna vantat
sig och de har sinkt sina estimat for resten av aret.

Den 17e var det dags for spelkoncernen
Embracer att slappa sina efterlangtade siffror.
Utvecklingen under kvartalet visade sig vara

vasentligt starkare an analytikerna hade forvantat
sig men sedan forskrickte bolaget genom att sianka
sina prognoser for operationellt EBIT for 2022,
men daremot hoja dem vasentligt over for 2023
och 2024, i férhallande till marknadsestimaten.
Detta ledde till kortsiktiga estimatsankningar, men
eftersom aktien haft det kampigt en tid tappade
aktien inte lika mycket pa beskedet 4n som annars
varit fallet. Att de hojde estimaten for 23 och 24
kan ocksa ha mildrat. Den stora kassan pa 16,2
miljarder kronor inklusive kreditfaciliteter kommer
enligt bolaget anvandas till kop av omkring 40
spel/studios under kommande 12 manader.

Den 18 kom grafikprocessorgiganten och
chiptillverkaren NVIDIA med sitt resultat som,
trots 45 bevakande analytiker, vida oversteg
forvantningarna. De passade dven pa att hdja sina
prognoser, aven det val over konsensus. Innan
rapporten hade de uppdaterat marknaden om nya
produkter sisom Omniverse-expansionen, vilket
hjalper utvecklare att skapa s.k. metaverse, inom
vilka de kan utveckla spel och tjinster byggt pa
NVIDIA:s produkter. Av de 45 bevakande
analytikerna hojde 24 stycken riktkursen i
anslutning till rapporten.

Den 24 var det dags for de grona traktorernas
tillverkare John Deere att komma med sitt
kvartalsbokslut. Det visade sig att bolaget hanterat
savil strejker som komponentbrister pa ett bra
sdtt under kvartalet och de passade samtidigt pa
att hoja sina prognoser for 2022 till strax over
marknadens egna forvantningar. Faktum ar att
bolagets produkter for 2022 i princip redan ar
slutsalda, vilket framst visar pa en stark
underliggande efterfraga inom jordbrukssektorn.
Detta badar gott for prisbilden och dirmed
marginalerna for 2022. Saval vinstestimat som
riktkurs hojdes efter rapporten.
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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 fér informationsandamal 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 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 tillgangspriset 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 sikerstalla 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 30
november 2021 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2021 -
[1-30.
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Name %  %1M %3M % 6M %YTD EPS 21/20 EPS 22/21 EPS 23/22 Sales 21/20 Sales 22/21 Sales 23/22 P/E2le P/E22e P/E23e PEG 21 PEG 22 PEG 23

ABB LTD-REG 33% 53 -60 40 291 50% 12% 12% 11% 5% 5% 23.6 211 189 048 012 158
ACCENTURE PLC-CLA 05% 01 7.9 287 374 15% 11% 0% 13% 0% 8% 35.8 324 324 237 003 3.03
ADDLIFE AB-B 1.0% -1.2 -0.2 388 141.0 72% -10% 22% 54% 16% 21% 43.6 48.5 39.7 061 006 -3.95
ADVANCED MICRO DEVICES 2.7% 311 421 9.5 719 105% 25% 22% 65% 19% 16% 59.6 47.5 388 057 012 152
ALPHABET INC-CLA 13% -3.8 -1.5 21.0 625 74% 7% 16% 15% 17% 16% 24.4 228 196 033 000 270
ALROSA PJSC 16% 29 -11.8 9.6 308 209% 4% 5% 45% -4% 4% 9.8 9.4 89 005 001 219
AMERICAN EXPRESS CO 1.0% -120 -79 -46 265 154% 1% 16% 9% 13% 10% 15.9 15.8 13.7 010 0.01 1599
ANGLO AMERICAN PLC 20% -04 -97 -95 17.0 189% -28% -13% 35% -10% -5% 5.1 7.0 81 0.03 0.02 -0.29
ASML HOLDING NV 26% -0.1 -0.7 279 76.0 60% 24% 14% 34% 17% 5% 51.4 41.5 365 08 002 153
ASTRAZENECA PLC 1.5% -62 -09 52 209 25% 31% 20% 33% 20% 9% 21.4 16.4 136 086 002 044
AVIVA PLC 24% -25 -47 -64 184 -20% 4% 16% 48% 2% 4% 89 8.6 74 -045 016 1.87
AXA SA 10% -32 24 7.8 248 65% 6% 5% -8% 3% 4% 8.6 81 78 013 003 131
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 1.5% 12.8 23.1 47.7 112.7 83% 32% 26% 36% 17% -5% 229 17.3 13.7 028 004 042
BALCO GROUP AB 0.8% 09 -3.0 19.7 345 0% 58% 14% -3% 32% 10% 30.4 19.2 169 7534 003 029
BANCO SANTANDER SA 1.0% -16.1 -12.1 -19.7 9.3 71% 2% 5% -27% 2% 2% 6.1 6.0 57 009 013 321
BAYERISCHE MOTOREN WERKEAG ~ 2.3% -2.6 57 -20 17.7 181% -13% 5% 12% 9% 4% 5.3 6.1 58 0.03 0.00 -0.45
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 26% 61 87 254 689 95% 7% 6% 77% 3% 5% 25.7 24.0 226 027 006 3.15
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA 24% -32 -23 -37 204 63% -11% 8% 3% 0% 8% 18.7 211 196 030 000 -175
BICO GROUP AB 0.8% -31.7 -48.9 -33.8 255 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
BROADCOMINC 1.0% 49 11.8 17.7 273 26% 11% 6% 15% 7% 4% 19.9 17.9 169 076 001 154
BROOKS AUTOMATION INC 11% -23 341 116 676 -10% 92% 0% 32% 0% -2% 179.1 93.4 93.4 -17.19 077 102
BUFAB AB 1.3% 169 29.7 75.1 120.2 54% 14% 9% 21% 11% 5% 35.7 313 288 066 0.02 205
CAMTEK LTD 1.0% 18.4 10.7 25.4 110.0 655% 4% 6% 72% 9% 2% 28.8 27.7 261 004 016 6.10
CARRIER GLOBAL CORP 0.8% 3.5 -64 174 433 33% 8% 9% 16% 0% 3% 24.4 22.7 208 074 009 270
CATALENTINC 11% -6.8 -04 240 235 19% 15% 0% 18% 0% 9% 35.2 30.7 307 1% o007 211
CATERPILLARINC 19% -53 -87 -201 6.2 58% 19% 16% 17% 13% 8% 18.6 15.6 134 032 001 072
COLLECTOR AB 06% -53 24 281 650 109% 23% 14% 0% 7% 6% 13.0 10.6 93 012 0.02 040
DAIMLER AG-REGISTERED SHARES 29% -32 162 9.0 436 161% 2% 3% 9% 8% 4% 7.0 6.9 6.7 0.04 001 430
DANAHER CORP 12% 3.0 05 272 445 57% 3% 5% 30% 6% 5% 329 321 30,6 058 003 1220
DEERE & CO 1.5% 06 -9.2 -49 279 17% 12% 0% 8% 0% 6% 15.5 13.8 13.8 089 001 112
DSV A/S 0.9% -45-11.0 -3.0 40.0 90% 11% 6% 48% 9% -4% 28.4 25.5 241 031 000 212
ELECTROLUX PROFESSIONAL AB-B 1.2% -103 -121 2.6 274 74% 76% 14% 7% 32% 5% 353 20.1 17.7 0.48 0.06 0.23
EMBRACER GROUP AB 09% 223 -03 -21.0 -0.7 17% 9% 0% 80% 0% 30% 25.9 237 237 150 006 258
ESTEE LAUDER COMPANIES-CLA 14% 28 -1.8 91 252 16% 14% 0% 16% 0% 9% 44.8 393 393 287 005 28
FABEGE AB 08% 40 -35 118 16.8 1% 2% 8% 2% 4% 4% 329 322 299 3651 0.06 14.77
FERRONORDIC AB 06% 7.7 29.2 311 1011 62% 38% 14% 32% 17% 10% 12.7 9.2 81 020 0.00 0.22
GOLDMAN SACHS GROUP INC 13% -8.0 -80 23 443 141% -34% 6% 9% -19% 1% 6.4 9.7 91 005 000 -0.27
GRENERGY RENOVABLES 05% -116 58 4.2 -19.6 -19% 130% 55% 83% 29% 71% 60.0 26.1 169 -314 014 013
HEXAGON AB-B SHS 19% -43 -11.7 117 232 26% 11% 10% 15% 11% 7% 35.1 315 287 137 070 258
HEXATRONIC GROUP AB 1.1% 34.0 92.7 246.9 558.4 98% 50% 23% 63% 40% 18% 75.4 50.3 41.0 077 004 0382
INFINEON TECHNOLOGIES AG 12% -1.2 107 20.0 27.2 30% 12% 0% 15% 0% 10% 25.6 229 229 08 013 194
ING GROEP NV 3.2% -70 43 7.7 59.8 95% -1% 9% -35% 0% 2% 9.8 10.0 9.2 010 0.07 -6.33
INSTALCO AB 0.8% -12.3 -15.8 17.1 59.0 15% 20% 13% 23% 16% 10% 38.2 319 283 256 002 143
INTERVACC AB 0.9% 4.4 -13.6 -22.8 20.1 25% 152% 460% 341% 318% 115% na. 3019 54.0 n.a. 257 035
INVESTOR AB-B SHS 14% 61 17 9.6 402 9% -78% 1% -71% 4% 61% 11.2 51.3 50.8 121 012 -0.65
KLA CORP 0.8% 10.6 21.0 29.8 59.2 45% 0% 0% 33% 0% 2% 19.5 19.4 194 043 001 4938
MARVELL TECHNOLOGY INC 1.8% 4.8 16.8 48.0 509 57% 34% 0% 44% 0% 22% 49.6 371 371 087 019 110
MICRON TECHNOLOGY INC 17% 233 153 1.0 133 48% 22% 0% 16% 0% 15% 9.4 7.8 78 019 0.01 0.36
MICROSOFT CORP 33% -02 97 326 489 17% 12% 0% 17% 0% 14% 355 317 317 207 003 267
NORDEA BANK ABP 22% -10 54 197 570 70% 2% 7% -14% 2% 3% 11.2 10.9 102 016 011 479
NVIDIA CORP 2.6% 26.6 443 989 148.0 74% 19% 0% 60% 0% 19% 74.5 62.5 625 101 012 325
OLD DOMINION FREIGHT LINE 05% 3.8 23.7 346 815 54% 17% 13% 30% 12% 8% 40.9 35.0 309 076 003 182
QORVO INC 0.7% -12.6 -22.4 -20.1 -11.6 22% 11% 0% 15% 0% 10% 123 1.1 111 057 001 100
S.0.L.T.E.C. 13% 12 149 394 460 87% 23% 0% 40% 0% 26% 56.1 45.8 458 065 009 202
SCHNEIDER ELECTRIC SE 20% 49 33 207 321 29% 11% 11% 14% 6% 5% 26.7 24.1 217 093 003 200
SINCH AB 1.8% -25.6 -37.4 -20.9 -9.6 44% 81% 27% 93% 55% 13% 82.2 45.5 358 18 013 044
SOCIETE GENERALE SA 22% -45 34 51 618 560% -13% 9% -30% -4% 3% 5.9 6.8 6.2 001 002 -046
SURGICAL SCIENCE SWEDEN AB 03% 143 7.0 947 2123 94% 113% 57% 213% 101% 17%  333.7 157.0 99.8 353 054 0.89
TECNOGLASS INC 0.4% 6.0 323 375 343.1 103% 14% 13% 31% 14% 8% 189 16.6 147 018 008 108
TRUECALLER AB-B 0.4% 403 n.a. na na n.a. 104% 63% 118% 50% 49%  201.4 98.8 60.7 n.a. 052 058
UBS GROUP AG-REG 19% -42 43 93 295 35% -8% 9% -12% -1% 2% 81 8.8 81 023 004 -1.02
VEF AB 17% -13.7 27.6 447 329 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
VINACAPITALVIETNAMOPPORTUN 0.1% -1.9 115 9.8 188 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
VNV GLOBALAB 24% -123 84 75 -56 n.a. n.a. n.a. 44% 121% 109% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
VNV GLOBAL AB-CW23 0.4% -20.8 -0.3 -11.2 -31.9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
VOLKSWAGEN AG 1.6% -12.7 -13.0 -15.9 44.4 54% 14% 7% 12% 7% 4% 89 7.8 73 016 0.00 0.50
VOLVO AB-B SHS 17% -23 01 -58 101 75% 11% 9% 8% 10% 4% 129 11.6 10.7 017 001 094
ZORDIX B 0.7% -3.4 -12.5 -28.8 39.8 n.a. n.a. 73% 3887% 61% 13% n.a. 29.9 17.3 n.a. 0.16 n.a.

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 utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har
dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.
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