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Med en amerikansk centralbank som nu helt
fokuserar pa prisstabilitet och inte pa
sysselsattningen star det klart for investerarna att
inflationen skall bekampas till varje pris. Detta
innebar att hoja styrrantan tills den utbudsskapade
inflationen till slut knacks. Detta gors genom att
pressa hushallen genom hogre riantekostnader och
lagre tillgangspriser.

Oavsett om man tyckt att tillgangspriser (aktier,
obligationer, fastigheter, konst, kryptovalutor mm)
varit uppdrivna sa skapar den nu inledda
rantepolitiken att priser normaliseras.

P/E-TALSVARDERING AV S&P500, -10Y

Kalla: Bloomberg

Man talar ofta om att priser och darmed vardering
ror sig kring nagon form av jamvikt, de
jamviktspendlar. Den vanligaste utlosaren av
jamviktspendling ar centralbanker. Nar de gasar
och bromsar far det realekonomiska effekter pa
sikt, och timligen omedelbara effekter pa
tillgingsmarknaderna. De senaste 10 aren har ett
amerikanskt p/e-tal legat kring 20.

Brytpunkten, och den mer onormala perioden
startade 2020, dar p/e-talen skot i hojden med
hjalp av de sankta rantorna och kopen av primart
obligationstillgangar. | skrivande stund befinner vi
oss ater nara jamviktsvirderingen de senaste aren.

Tar vi bort de svarprognosticerade och viljer att
titta pa trogrorligare pris/eget kapital kan vi
konstatera att varderingen fortfarande ligger hogt
dver genomsnittet de senaste 10 aren.

P/EGET KAPITAL FOR S&P500, -10Y

Kalla: Bloomberg

P4 andra trogrorliga nyckeltal som pris/forsiljning
och pris/kassafléde befinner vi oss ocksa hogt dver
| 0-arsgenomsnittet.

P4 indexnivan 3269 (-16 procent) skulle man
enkelt kunna hivda att virderingen ar lag pa
vinster och pa 2500-nivan (-36 procent) billigt pa
p/s, p/bv och p/cf.

Att det ar billigt behdver forstas inte innebira att
det vinder. Vi kommer forstas bli varse om vid
vilka nivaer vandningen kommer forst i efterhand
och det ar lite poanglost att forsoka gissa.

Hellre skall vi da forsoka bedoma vilka
forvantningar som galler for att hamna ratt i
marknaden.
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Kalla: Bloomberg

Uppgangen i de langsiktigare
inflationsforvantningarna har stannat av i USA och
aven i Europa, medan de trendat pa starkt i
framforallt Sverige och som nu befinner sig ovan
amerikanska forvantningar. Inflationsutfallen har
hittills inte velat beveka sig, men om vi tittar oss
omkring kan vi se laga timmerpriser, relativt lagt
Baltic Dry-index (sjofartstransporter),
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industrimetaller som faller, oljepris vars uppgang
mattats och matrelaterade ravaror som borjat falla
fran hoga nivaer.

Vi ser aven huspriser och forvantningar om vilken
riktning som priserna forvantas ga pa successivt
ligre nivaer.

Allt detta talar for att inflationen har toppat for
denna gang, men det giller att vara vaksam pa nya
uppgangar liangre fram.

Under FED-chefen Volcker pa 70-80-talet sa
begicks misstaget att sanka de upptrissade
rantorna for snabbt, vilket skapade en ny
inflationsbrasa, som till slut betvingades med hjalp
av nya rantehojningar. Den sista hojningsattacken
skapade sedan en recession i den amerikanska
ekonomin 1981.

Efter att nuvarande FED-chef Powell utfragats i
veckan sa stod det klart att prisstabilitet ar det de
forsoker uppna. Genom att hdja styrrantan tills de
far ratt skapade en kinsla av acceptans pa
marknaden, sarskilt som Powell namnde att det
kunde bli svart att mjuklanda den amerikanska
ekonomin.

Att en recession nu framstar som alltmer trolig
innebar att prissittningen pa kommande hojningar,
ocksa inkluderade sankningar redan i maj 2023.

ANTAL HOJNINGAR SAMT
STYRRANTENIVA
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Killa: Bloomberg

Om marknaden raknar med sankningar till
sommaren 2023 innebir det att de ocksa ser en
recession framfor sig. Under en recession gar
boérserna i princip alltid svagt, men de vinder a
andra sidan oftast upp innan recessionen upphort.

For dagens aktieinvesterare innebar det att vi
sannolikt inte sett botten for borsen an, men
samtidigt att en nyans-skillnad i forvantningarna
kan ricka for ett bear-market rally, kanske rent av
ett litet sommarrally? Juli brukar traditionsenligt
vara en god boérsmanad.
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Kalla: Bloomberg

Att tillgdngsvardena fatt sig en ordentlig knack
framgar av BCA:s diagram nedan som visar hur
stora varden som forsvunnit i rekylen.

Pa BCA:s berikningar har sa mycket som
motsvarande 60 procent av USA:s BNP eroderats i
tillgdngsvarden i samband med arets borsnedgang.
Detta motsvarar det storsta vardetappet i
finansiella tillgdngar sedan atminstone |1980-talet!
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Kalla: BCA Research
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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 eftersom detta samtidigt avslojar
var risker haller pa att byggas upp eller avta.

GLOBALA AKTIER UPPVISAR SVAGHET

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Globala aktier befinner sig lagt i en fallande
trendkanal och under ett negativt sluttande 200-
dagars glidande medelvarde. For narvarande har
ett visst stod byggts upp, men vi bedomer att
eventuella stod kommer vara littpasserade tills
placerarna ser robustare tillvaxtforutsattningar
framfor sig. Positiva katalysatorer skulle vara ett
avslutande av det ryska aggressionskriget i Ukraina,
ligre inflation och en mjukare ton fran
centralbankerna, samt fortsatt robust makrodata.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen av globala aktier befinner sig under
snittet de senaste 5 dren och under snittet de
senaste 20 aren. Vinstprognoserna har dnnu inte
borjat justeras ned, vilket man far vara 6dmjuk for
att de kommer gora.

AMERIKANSKA S&P500 TRENDAR NED

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska S&P500-indexet handlas i en fallande
trendkanal, under ett fallande 200-dagars glidande
medelvarde. Pa radande indexnivaer ser vi fa
egentliga stod att luta oss emot i sokandet av en
botten. Tills trenden brutits, ater-testats och
andrats bedomer vi att amerikanska aktier
fortsitter att falla.

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

Virderingen pa amerikanska S&P500 har nu
kommit ned till strax ovan snittet de senaste 20
aren, men noteras till 17,5, vilket ar relativt hogt i
absoluta tal. Som noterades i inledande text ar just
vinstvardering ett osdkert matt och mindre
fladdriga viarderingsmatt ger oss en virdering som
fortfarande ligger en bit ovan genomsnitten de
senaste |0 aren.
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SVENSKA AKTIER | FALLANDE TREND

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska aktier (SAX-index) har handlats ned
ordentligt under manaden, i en takt som
formodligen inte dr uthallig.

Trendkanalen ar liksom 200-dagars glidande
medelvarde i fallande riktning. Borsen tangerar nu
toppen 2020, precis innan covidkrisen brot ut.

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

SVENSK VARDERING ALLT LAGRE
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Svenska borsen handlas allt ligre pa vinstmultiplar,
vilket ar en kombination av stigande vinstestimat
och fallande kurser. Att vinstestimaten fortsatt upp
ar forbryllande givet vad vi tror om framtiden.

EUROPA UPPVISAR FORTSATT SVAGHET
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier (Stoxx Europe 600) handlas i en
fallande trendkanal och under ett fallande 200-
dagars glidande medelvarde.

Sammantaget handlas borsen dessutom lagre an
toppen 2020. Index visar inte tillracklig utmattning
for att tro pa en storre vandning i dagslaget, dven
om det ar dversalt i dagsliget.

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.

Med vinstestimat upp och kurser ner blir
varderingen allt lagre. Vi bedomer inte att
vinstestimaten orkar sa mycket hogre i denna
cykel, men invantar rapportperioden for klarhet i
riktning kring estimaten framover.
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JAPANSKA AKTIER LAGT | FALLANDE
TREND

Kailla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen handlas under 200-dagars glidande
medelvarde, vars lutningskoefficient nu ar negativ.
Detta innebar aven har ett negativt
tolkningsforetrade, dar man hellre filler an friar
och dar vi raknar med att investerarna anvander
tidigare toppar som tillfallen att eventuellt silja av,
vilket forstarker trenden.

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

JAPANSKA AKTIER ALLT ATTRAKTIVARE
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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 nu handlats i fallande trend i
over ett ar. 200-dagars glidande medelvirde ar
sedan forra sommaren i fallande lutning och
aktieindexet har handlats under detta index hela
tiden. Nedgangen star dessutom i paritet med
pandeminedgangen, vilket visar pa aversionen mot
aktier i just tillvaxtmarknader. Senaste
ravaruprisrekylen har drabbat exportdrerna
(Brasilien bland annat) varre an importorerna
(Asien med Kina i spetsen). Att kinesiska
makthavarna nu forsdker atervitalisera ekonomin
efter omfattande nedstingningar kan visa sig vara
’raddningen” i tillvixtavmattningen som kommer i
sparen av de stigande styrrintorna.

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

MIEF Index
e (R1) 101018
1600004 o

Ratio (L1) 109869
") 9204

0 213 M OIS (1 T ‘w9 N 2
19APR2000-260U2022 Coppightt 2022 Biocembers Finance L. 26-Jun-2022 19:09:42

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Med fallande vinstestimat, men snabbare fallande
kurser har gjort att varderingen krupit ned
ytterligare. Virderingarna pa tillvixtmarknadsaktier
ar klart attraktiva i bade absolut och relativ
betraktelse.
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Sammanfattning: Med marknaden instilld pa
recession/stagflation och annat otyg sa kravs det
manga positiva katalysatorer for att bryta gingse
trender. Var bedémning ar att borsbotten ligger en
bit framfor oss, att nedatriskerna ar stdrre 4n
uppsidesmojligheterna, men att marknaden
kommer erbjuda kortsiktigare rallyn, vilket vi sett
ske under tidigare recessioner.

Vi har idag inte natt recessionsstadiet utifran ett
fundamentalt perspektiv, men det ar samtidigt
tydligt att centralbankerna menar allvar med sin
stans.

Tills trenderna brutits lar vi inte se en forandring i
centralbanksagerandet. Och det viger just nu
tyngst for utsikterna.

Vi kvarhaller var neutrala aktieposition, var
undervikt i langa obligationer och var dvervikt i
alternativa investeringar. Juli brukar vara en
sdsongsmassigt bra manad och vi gér beddmningen
att det efter en ordentlig sittning och nyansskillnad
i tolkningen av framtida penningpolitik bor finnas
utrymme for en uppatrekyl, ett sk bear-market
rally.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER
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Kalla: Alpcot AB

Vi valjer att vikta upp tillvaxtmarknadsaktier till
neutral och nordiska aktier ned till undervikt. Var
overvikt i amerikanska aktier bestar. Vi bedomer
att tillvaxtmarknadsaktier med sin varderingsfordel,
och Kinas mojligheter att stimulera vager hogre an
ett snabbt aterviandande beta, i vilken miljo
nordiska aktier star sig valdigt val.

ALLOKERING REGIONER

KURSUTVECKLING REGIONALA
MARKNADER, | USD
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Inom Norden gillar vi norska aktier pa bekostnad
av finska aktier. Vi fortsatter diarfor med overvikt i
norska aktier och undervikt i finska aktier. For
narvarande ar det endast den oljestinna norska
borsen som visar framfotterna.

KURSUTVECKLING NORDISKA
AKTIEMARKNADER, | USD
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg
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ALLOKERING PA TILLVAXTMARKNADER
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Kalla: Alpcot, i SEK

Vi valjer att vikta upp kinesiska aktier till overvikt
inom tillvaxtmarknader medan vi underviktar
Osteuropa for att kunna finansiera det.
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STILALLOKERING
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD

Vi foredrar varde framfor tillvaxt i denna
konjunkturfas. Lag volatilitet foredras framfor
momentum och vi gillar stora framfér sma bolag.
Alla val ar tagna utifran att aktiemarknaden handlar
pa avmattning/kontraktionsfaserna.
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

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

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

ALLOKERING SVENSKA RANTOR
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Kalla: Alpcot, i SEK

Inom alternativa tillgangar dverviktar vi fortfarande
ravaror och underviktar fastighetsfonder (tidigare
neutral). Vi ar neutrala till hedgefonder.

ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR
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Kailla: Bloomberg, Alpcot. | SEK.

Oljepriset har fallit tillbaka efter senaste
uppgangen, men har inte brutit den stigande
trenden. Oron ir fortfarande stor pa marknaden
kring tillforseln av olja nar nu rysk olja inte langre
efterfragas fran manga linder. Detta kommer
sannolikt innebara fortsatt relativt hoga priser.

OLJEPRISET FORMERAR SIG

H 48] 43| 10| 2 N B
Investment grade 139 38 10| ~ ~ »
-UsIG -146)  -34] os| 2 ~ »
-EUIG -195)  s2] 20/ N N N
High Yield -15.1 56| 03] 2 N N
-US HY 126 50| o8] N »
-EUHY 198 65 01 N ~ »
E. M. Obligationer H -165] 40/ 00| ™ N »
-EM Lokal valuta -122|  oo| os| 2 N N
-EM Hé 95| 35| 03] ~ ~ »

Kalla: Alpcot, i USD

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

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.
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VALUTASYN
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Kalla: Alpcot, i SEK.
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Hokaktigheten fran den amerikanska centralbanken
stodjer fortsatt dollarn, samtidigt som den implicita
rantehdjningskurvan i USA vander till fallande fran
maj 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 fondportfdljer
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
avkastningsférvantningarna skall hamna sa nira de

valda SRRI-riskerna som moijligt, hansyn taget till

koncentrationsrisker. Det finns i dagslaget 4
portfdljrisknivaer, 3, 4, 5 och 6 enligt SRRI-skalan.

De diskretionara portfdljerna aterges inte i denna
publikation utan sker separat till kunderna pa
kvartalsbasis. Avstamning ar tom 24/6-2022.
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Alpcot Equities finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar och ar darmed
valbara i dessas forsakringslosningar.

Under juni har vi salt Moody’s, S&P Global samt
Bufab. Vi har kopt Scandic Hotels, Clas Ohlson
samt Camurus.

Scandic Hotels var under pandemin ett av de
mest utsatta bolagen pa bdrsen nir ingen lingre
reste och bodde pa hotell. Nar nu pandemin blev
endemisk har efterfragan atervint med besked.
Enligt bolaget lag sommarforsiasongen pa nivaer
strax under 2019 och utsikterna for en stark
aterhidmtning ligger i korten.

| ar kommer vinsten vara forsumbar, men
normaliseras in i 2023 och framat. Detta ger
attraktiva tillvaxtkarakteristika som bor locka fler
investerare.

KURSUTVECKLING FOR SCANDIC HOTELS

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Clas Ohlson erbjuder exponering mot
priskansliga hemmafixare. | takt med att priser
stiger och minskar konsumtionsutrymmet for
hushallen dkar attraktiviteten pa en forsiljning som
ar bade prismedveten och inriktar sig pa att fixa
saker. Bolaget hojde tidigare sina finansiella mal dar
tillvaxtambitionen hojdes, dock till en niva som
understiger deras nuvarande takt. Men bolaget
avser att vixa med lag finansiell risk, vilket vi
bedomer ar attraktiva karakteristika i dagens
borsklimat. Att bolaget dessutom erbjuder en
direktavkastning pa dryga 6 procent adderar
ytterligare attraktivitet dar [onsamma bolag med
hog direktavkastning prefererats pa borsen, givet
klimatet.

KURSUTVECKLING FOR CLAS OHLSON

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Camurus ar ett biotech- och lakemedelsbolag
som nu raskt gar mot Idnsamhet. De fokuserar pa
att utveckla behandlingar for sjukdomar i centrala
nervsystemet, sallsynta sjukdomar, endokrina
tillstdnd, cancer och relaterade sjukdomar. De har
nagra produkter pa marknaden, bland annat inom
opiodberoende samt inom oral mukosit.

Forskningsportfoljen innefattar produkter i tidig fas
till fas 3 och avslutade undersokningar. Detta ger
ett gott nyhetsflode fran bolaget, dels under andra
halvdret, och dels under 2023.

Att bolaget nu vander till lonsamhet minskar risken
betydligt och gor den dessutom okansligare for
radande borsmiljé dir oldnsamma bolag har det
utmanande.
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Kalla: Bloomberg, Alpcot.

Den 23e rapporterade IT- och
verksamhetskonsulten Accenture och de
kunde lugna farhagorna om att IT-investeringar
mattats i takt med att konjunkturoron spridit sig. |
absoluta tal steg exempelvis forsaljningen med 22
procent medan rorelseresultatet steg med 23
procent jamfort med motsvarande period i fjol.
Bolagets vd, Julie Sweet menade pa att de tagit
ordentligt med marknadsandelar och att hon sag
god efterfragan fran i princip alla marknader och
sektorer. | forhallande till analytikernas
forvantningar sa kom bolaget in ungefar i linje,
medan guidningen for innevarande kvartal inte
riktigt nadde upp till férvantningarna. Detta
innebar en del siankta riktkurser men fa férindrade
rekommendationer.

KURSUTVECKLING FOR ACCENTURE

Kalla: Bloomberg, Alpcot.

UTVECKLING UNDER JUNI (TOM 27/6
OCH MOTSVARANDE 30 DAGAR)

Under juni var det fa bolag pa vinnarlistan, men
Estee Lauder, Scandic Hotels, Novo Nordisk och
Zordix utmirkte sig med fina uppgangar, medan
SBB, VNV Global och Balco pressades vasentligt
mer an marknaden som helhet.

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 anviander som bas for hantering av
portfoljer, fonder och mandat. Detta dokument
har utarbetats enbart for 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 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 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.
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Data i publikationen ar uppdaterat per den 27 juni
2022 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2022-
06-27, ki 14.12.

Name % %5D %1IM %3M %6M %YTD %1YR eps22/21 eps 23/22 eps 24/23 Sales 22/21 Sales 23/22 Sales 24/23 P/E22 P/E 23 P/E 24 Beta
ABB LTD-REG 30% 16 -11,0 -17,8 -25,3 -25,2 -17,5 5% 17% 10% 4% 7% 5% 182 155 14,1 1,04
ACCENTURE PLC-CLA 1,2% 10,5 -1,6 -86 -279 -278 16 22% 13% 11% 22% 9% 8% 279 248 223 1,10
ALPHABET INC-CLA 32% 11,3 50 -16,7 -20,2 -186 -3,7 7% 19% 18% -1% 12% 15% 189 158 134 1,11
ALROSA PJSC 1,2% 3,4 -2,4 -19,8 -38,0 -41,3 -454 -13% 16% 6% -11% 7% 5% 6,6 56 54 0,82
ADVANCED MICRO DEVICES 1,1% 6,1 -14,8 -27,2 -43,6 -39,5 1,7 56% 14% 24% 60% 14% 13% 200 17,6 14,2 1,43
AMERICAN EXPRESS CO 2,1% 6,3 -13,8 -23,2 -11,1 -10,7 -13,8 -2% 15% 10% 15% 12% 11% 149 130 11,8 1,20
ANGLO AMERICAN PLC 16% -58 -169 -206 50 58 96 -3% -16% -15% 0% -5% -5% 58 6,9 81 1,41
ARCH CAPITAL GROUP LTD 08% 62 -55 -59 21 09 141 22% 18% 14% 4% 18% 21% 103 87 7,7 0,88
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1,7% 109 -02 -1,7 -30 -26 165 41% 12% 12% 4% 10% 10% 21,4 190 17,0 091
ASML HOLDING NV 2,0% 82 -86 -20,2 -30,6 -30,0 -14,9 14% 24% 16% 20% 15% 10% 30,2 243 209 1,39
ASTRAZENECA PLC 21% 89 23 103 285 271 363 28% 17% 18% 17% 7% 9% 202 17,2 14,7 044
AVIVAPLC 28% -09 -61 -43 22 21 04 -26% 24% 17% -46% 4% -51% 9,7 7,8 6,7 1,21
AXA SA 1,6% -1,1 -7,4 -12,6 -140 -142 2,2 8% 8% 5% -14% 3% 4% 7,5 7,0 6,7 1,15
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 1,7% 12,7 -6,7 -259 -20,1 -21,9 488 58% 9% -72% 29% 5% 2% 12,8 11,7 41,4 1,59
BALCO GROUP AB 0,5% -4,1 -25,5 -39,2 -49,4 -50,7 -33,4 31% 26% 17% 22% 13% 11% 129 10,2 8,7 0,91
BANCO SANTANDER SA 1,1% -03 -84 -89 -47 -53 -17,0 8% 3% 10% -24% 4% 4% 55 53 49 1,54
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 2,8% 3,3 -12,8 -226 -66 -74 -04 -99% 21% 23% -17% -15% -26% 24,6 20,4 166 0,86
BROADCOMINC 1,1% 2,4 -12,7 -19,0 -245 -23,5 10,1 32% 9% 5% 20% 6% 3% 13,8 12,6 12,0 1,06
CAMURUS AB 07% 67 16 242 359 319 -15 270% 499% 55% 79% 38% 28% 168,0 28,0 181 0,64
CAMTEK LTD 0,5% 9,9 -12,2 -17,8 -42,9 -43,6 -30,0 12% 5% na. 18% 8% na. 145 138 na. 1,33
CAPGEMINI SE 1,5% 85 -21 -49 -150 -152 12,9 11% 13% 13% 13% 8% 7% 179 158 14,1 1,02
CARRIER GLOBAL CORP 1,0% 50 -98 -21,8 -32,2 -33,1 -22,9 1% 12% 10% -3% 5% 4% 158 141 12,9 1,08
CATALENT INC 1,1% 87 40 24 -133 -144 04 21% 11% 18% 21% 10% 10% 291 263 22,3 1,07
CLAS OHLSON AB-B SHS 06% 49 -11,5 -04 -21,7 -22,9 20,3 -2% 4% 0% 0% 4% 2% 13,1 125 125 0,85
CORTEVAINC 08% -09 -14,9 -104 139 133 21,3 18% 18% 12% 9% 6% 4% 21,1 180 16,1 0,87
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 1,0% -1,6 -79 41 -169 -172n.a. 1% 21% 7% 20% 7% 2% 93 76 72 na
DANAHER CORP 1,1% 66 -3,6 -10,7 -21,6 -21,9 -3,7 3% 5% 10% 4% 4% 8% 249 236 21,5 091
DEERE & CO 1,0% -2,1 -13,8 -28,8 -11,4 -9,3 -11,2 23% 13% 3% 7% 10% 5% 13,4 11,8 11,4 099
D'IETEREN GROUP 09% 1,0 -11,7 -6,3 -183 -19,6 356 79% 21% 16% 19% 74% 5% 162 13,4 11,6 1,06
DRAX GROUP PLC 1,1% 35 14 -136 11,6 100 56,9 164% 75% 23% 10% 13% 1% 9,9 56 4,6 0,64
ELECTROLUX PROFESSIONAL AB-B 13% 28 -15 85 -59 -49 -42 75% 22% 10% 36% 6% 4% 20,2 166 151 1,27
EMBRACER GROUP AB 1,6% 1,4 -52 4,0 -13,1 -144 -27,6 95% 5% 0% -4% 135% 1% 126 121 12,1 091
ESTEE LAUDER COMPANIES-CLA 04% 159 73 -1,7 -26,8 -27,0 -14,5 11% 14% 12% 9% 10% 8% 376 330 296 1,18
FABEGE AB 08% 0,8 -20,4 -23,8 -31,6 -32,5 -26,4 2% 3% 1% 3% 6% 6% 209 203 20,1 0,93
GLOBALFOUNDRIES INC 1,0% 1,0 -23,6 -41,9 -283 -294 n.a. 4600% 18% 22% 21% 8% 8% 209 176 144 na.
GRENERGY RENOVABLES 1,8% -3,7 -55 21,4 275 29,7 29,5 39% 56% 45% 160% 37% 36% 33,2 21,2 146 0,77
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 08% 05 -55-11,1 -30,0 -29,7 -37,9 2% 21% 16% 10% 5% 4% 185 153 13,2 1,03
HEXAGON AB-B SHS 1,7% 3,5 -9,9 -17,5 -24,2 -24,3 -13,5 12% 13% 8% 17% 9% 7% 234 208 19,2 1,06
HEXATRONIC GROUP AB 1,4% -3,1 -1,8 17,8 -20,9 -22,0 210,9 95% 28% 21% 67% 18% 16% 31,2 245 20,2 1,26
HORIZON THERAPEUTICS PLC 05% 7,2 -10,2 -22,2 -22,2 -21,0 -11,2 26% 23% 21% 23% 15% 14% 146 119 9,8 0,88
ING GROEP NV 2,8% 09 -23 92-165 -164 -9,1 -15% 28% 20% -32% 4% 5% 95 75 62 1,28
INTERVACC AB 07% 65 75 -40-19,3 -14,9 -40,4 -9% 219% 1259% 511% 267% 138% n.a. na. 356 1,17
INVESTOR AB-B SHS 2,7% 2,8 -59 -152 -23,7 -24,5 -12,8 -95% 104% 1% -84% 5% 5% 42,2 20,7 20,5 1,06
KLA CORP 0,8% 94 -86 -7,4-229 -21,1 73 44% 15% 1% 32% 13% 0% 162 142 14,1 1,41
KONINKLIJKE KPN NV 08 09 01 78 246 239 287 -47% 10% 11% 1% 1% 1% 21,3 193 17,4 0,65
LINDE PLC 1,0% 43 -57 -04 -50 -59 205 n.a. 11% 10% 9% 5% 5% 256 231 21,1 0,86
MARVELL TECHNOLOGY INC 1,5% 7,1 -20,7 -35,2 -46,9 -44,9 -14,4 49% 26% 0% 0% 39% 18% 20,7 163 163 1,45
MERCEDES-BENZ GROUP AG 23% -39 -83 -51-140 -108 -7,8 -13% 2% 5% 6% 6% 5% 54 53 50 1,20
MICRON TECHNOLOGY INC 1,4% 6,2 -20,3 -25,2 -38,1 -37,3 -288 56% 21% 11% 21% 16% 9% 6,2 51 4,6 1,13
MICROSOFT CORP 35% 9,3 -20-11,8 -21,8 -204 1,0 19% 13% 16% 18% 14% 13% 282 250 21,5 1,10
NORDEA BANK ABP 21% 10 -99 -59 -167 -17,7 -63 -1% 10% 9% -16% 8% 3% 9,4 8,5 7,8 1,06
NOVO NORDISK A/S-B 08% 39 71 103 87 77 549 14% 21% 14% 19% 13% 10% 33,6 27,8 24,4 087
NVIDIA CORP 1,7% 9,8 -9,0 -38,2 -44,7 -41,8 -10,0 23% 19% 0% -1% 26% 17% 31,5 264 264 161
RAYMOND JAMES FINANCIAL INC 05% 69 -67-154 -84 -79 51 5% 29% 13% 10% 11% 8% 12,5 9,6 85 1,07
SANDVIK AB 0,7% -2,4 -12,9 -13,3 -30,2 -30,5 -18,8 16% 7% 8% 24% 7% 4% 13,5 12,6 11,7 1,29
SAMHALLSBYGGNADSBOLAGETINO  0,2% -4,8 -33,9 -56,3 -72,1 -72,8 -50,5 453% 23% -6% 24% 9% 8% 83 67 72 1,19
SCHNEIDER ELECTRIC SE 06% 45 -68 -183 -31,0 -30,9 -12,8 13% 11% 10% 11% 6% 6% 17,3 155 14,1 0,99
SCANDIC HOTELS GROUP AB 1,1% 1,9 11,0 82 21,9 21,5 298 159% 312% 39% 68% 13% 8% 730 17,7 12,8 0,79
SOCIETE GENERALE SA 2,2% -21 -76 -33-233 -239 -95 -48% 45% 23% -36% 5% 3% 7,4 51 4,2 1,56
SSAB AB-A SHARES 0,5% -1,6 -22,5 -37,0 -11,9 -10,5 15,0 34% -59% -29% 28% -16% -5% 2,5 6,0 8,5 0,86
S.0.L.T.E.C. 1,9% 3,3 -12,9 -12,6 -30,0 -30,4 -20,2 3% 40% 0% -1% 24% 29% 258 185 185 0,96
TESLAINC 1,5% 153 -3,0 -27,1 -32,6 -30,2 9,7 73% 34% 24% 59% 35% 22% 62,9 469 37,8 1,75
TRUECALLER AB-B 06% -69 51 -153 -554 -54,3 n.a. 47% 47% 40% 65% 45% 37% 352 240 17,1 na.
UNITEDHEALTH GROUP INC 08% 87 -23 -34 -08 -13 224 14% 14% 14% 11% 8% 9% 230 20,1 17,7 094
UBS GROUP AG-REG 23% 56 -99 -82 -05 01 145 26% 7% 14% -11% 1% 4% 7,6 7,1 6,2 1,16
VINACAPITALVIETNAM OPPORTUN 1,7% 05 -1,8 -62 -89 -7,8 1,8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
VNV GLOBAL AB-CW23 0,0% -21,8 -55,7 -92,4 -98,1 -98,0 -98,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,93
VNV GLOBALAB 0,6% 5,7 -15,1 -45,6 -73,2 -73,7 -70,9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,14
VOLVO AB-B SHS 1,5% 01 -45 -2,7 -17,4 -17,8 -16,3 11% 5% 2% 13% 4% 1% 93 89 87 1,12
VOLVO CAR AB-B 1,4% 11,8 -34 391 04 42 na. 4% 25% 34% 16% 17% 13% 164 13,1 98 na.
VEF AB 0,8% -4,6 -22,0 -36,5 -57,5 -57,2 -28,5 n.a. n.a. n.a. 56% 83% n.a. n.a. n.a. n.a. 1,42
WALLENIUS WILHELMSEN ASA 0,7% -19 -182 -12,2 151 9,7 681 199% 23% 7% 26% 5% -1% 4,4 3,6 3,3 1,09
WR BERKLEY CORP 0,8% 2,6 -32 39 264 248 395 19% 12% 20% 17% 7% 9% 168 151 12,5 0,80
ZORDIX AB 05% 25 162 2,8 -30,7 -30,0 -56,3 2744% 67% 32% 193% 20% 15% 9,0 54 41 1,19
Kassa 7,2% 1,01
MSCI AC World Index Dail 45 -46 -95 -12,1 -11,7 -2,3

MSCI ACWI 45 -62 -13,7 -18,9 -18,8 -15,1
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ALPCOT AB:s Marknads

- insikter

- utsikter

Real GDP (yoy %) CPI (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment (%)  Curr Acct (% of GDP)  Budget (% of GDP)
B 22 23 24' 22 23 24 22 23 24' 22 23 24' 22 23 24' 22 23 24
Asia 4,67 516 4,92 2,61 2,81 255 4,13 4,25 4,02 3,78 374 1,72 1,27 0,89 -4,67 -432 -3,44
Australia 4 25 21 58 365 27 24 27 38 38 4 2 1 015 -2,9 w2 Sl
Brazil I 2 98 53 38 1365 97 793 11 1055 9,8 -1 -4 -1,50 71 73 -62
Canada 38 235 19 63 28 205 28 29 52 5 55 065 035 0 -22 -1,4 -17
China 4,18 52 5 22 23225 43 43 4,04 38 37 15 11 07 -47 -45 -33
Denmark 3 2 1,75 5 18 23 005 055 49 48 75 725 05 05
Euro 2,8 2 19 72 3 2 1,15 17 69 69 69 185 2 1,5 -46 -3 -2,25
Finland 18 15 15 54 22 115 1,7 6,75 6,55 05 05 -2,45 -1,95 -1,5
France 25 1,8 1,7 52 28 19 1,15 17 73 72 71 -135 -11 -09 -55 -42 -33
Germany 11,8 21 2 73 33 19 115 17 49 48 47 54 56 465 -34 -16 -075
India 872 73 65 54 65 49 55 59 -5 -2,8 -2 -69 -6,55
Italy 28 18 16 655 265 1,7 115 17 85 855 86 145 13 14 -58 -41 -34
Japan 175 18 1 19 11 08 0 0 26 25 24 17 2 1,7 -65 -45 -325
Norway 3,65 2 2 405 23 2 165 23 31 29 25 134 118 61 45 36 44
Russia -9,7 -1,5 245 158 9,2 5 835 68 7 66 575 945 6,35 65 -23 -21 -1,06
South Korea 2,7 25 25 45 22 1,7 24 24 345 35 34 33 33 3,65 -28 -28 -27
Spain 4,37 3 25 76265 19 1,15 17 134 1295 125 07 13 13 -545 -43 -37
Sweden 26 21 215 55 295 2 125 17 74 71 78 51 55 48 -045 0.2
Switzerland a5 iy iy 23 108 -04 015 2755 il 2 74 71 7 -05 0 03
Taiwan 34275 26 3 1,8 16 19 205 36 36 36 13 123 1355 -12 -075 -05
Turkey 33 325 33 64 30 158 142 1815 12,2 1235 11,4 -42 -3 -29 -45 -44 -455
United Kingdom 3,6 1,1 1,7 825 475 21 19 19 38 41 425 -395 -355 -31 -43 -28 -21
USA 25 19 19 75 35 23 345 34 36 36 38 -39 -37 -35 -46 -42 -46

Kalla: Bloomberg, Alpcot

10-Year Note (%) FX forecasts
" 22 23 24" 22 23 2
3,66 3,70

37 318 0,73 0,76 0,78
12,75 10 85 52 526 546
315 281 1,26 1,24 1,22
2,85 2,98 67 66 675

0,25 6,87 6,48
1,09 1,15 1,16
1,09 1,15 1,16
1,8 1,68 1,09 1,15 1,16
1,21 1,36 1,09 1,15 1,16
7,64 7,41 78 78,25 80
3,35 3,06 1,09 1,15 1,16
0,24 0,25 128 122 120

313 2,53 91 838
821 7,68 74 90 10,1
35 32 1250 1188 1165
2,37 2,38 1,09 1,15 1,16

2,22 2 952 87
1,03 1,22 097 095 093
147 1,57 29,5 29,05 28
21,9 21,57 18,2 18,25 20
2,03 1,98 1,26 1,32 1,35
317 317 1,09 1,15 1,16
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