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Maj visade ingen tangentférindring pa
borserna utan nedgingen fortsatte pa de flesta
marknader. Daremot hiande mycket pa den
geopolitiska arenan.

Tre viktiga hindelser framstar som mest
tongivande och som férandrar delar av spelplanen
framgent.

Det ena var att ECB nu satt ned foten om att
nuvarande rintepolitik inte ar limplig utifran de
inflationsforutsattningar som finns och att man
darmed ar i hojningstagen inom kort.

Det andra var att USA, genom president Biden,
vid ett mote i Japan sa att USA (och Japan) skulle
bistd Taiwan militirt om det blev angripet av Kina.

Det tredje var att Finland och Sverige
ansokte om medlemskap i Nato.

Med ECB i hojningstagen sa sillar sig banken
till de centralbanker virlden éver som forsoker fa
ned inflationen. | en avmattningsfas som vi trots allt
ar inne i ar detta en utmaning, eftersom hogre
rantor paverkar tillvixten negativt, men med viss
fordrojning. Hade centralbankerna varit i fas hade
de snarare varit neutrala for narvarande, men
startskottet efter coviddren It vanta pa sig, vilket
innebar att de fatt anta en hokaktig ton.

Foljdeffekten blir h6gre europeiska rantor,
vilket minskar ranteskillnaden mot amerikanska
rantor, vilket i sin tur ger en positiv effekt pa
euron och en negativ effekt pa US-dollarn.

DOLLARN TOPPAR

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Att USA och Japan nu uttalat stod till
Taiwan andrar spanningslaget i de kinesiska
farvattnen. Sjalvklart reagerade Kina retoriskt

negativt, men har sma mojligheter att géra nagot at
saken. Att inta Taiwan har sannolikt inte varit pa
tal i egentlig mening, men den eskalerade
situationen skapar ringar pa vattnet.

Senare i hést ar det aterigen val i Kina, eller
snarare ett val i samband med partikongressen.
President Xi Jinping vantas dar sakra sin 3e period
pa 5 ar, en mdjlighet som han sjilv var med om att
paverka mojligheten for (tidigare har Kina arbetat
efter att en president kan sitt i max tva
mandatperioder om 5 ar for att ingen person skall
bli for maktig). Nolltoleranspolitiken som Xi
framhardar 4r den riktiga, ifragasatts av allt fler,
inte minst av befolkningen som ifragasatter
strategins verkan, nar de tvingas till isolering for en
Omikronvariant, som for de allra flesta ar en
lindrig sjukdom. Premiarminister Li Keqgiang har vid
flera tillfallen uttalat sig bekymrat om
nedstingningarna som han anser paverkar
ekonomin negativt och att situationen pa
arbetsmarknaden ar komplicerad och allvarlig.
Detta har drivit pa spekulationerna om att Xi:s
makt kan komma att hotas. Vad som hander
bakom de stingda dorrarna pa partikongressen ar
nagot som i princip aldrig sipprar ut.

Skulle ett ovintat maktskifte ske till Li:s
fordel och Xi:s nackdel gar det att forestilla sig en
mer foglig anpassning till omvarldens alla krav och
idéer pa hur Kina bor bete sig i samexistens med
andra, framst vasterlandska intressen. Kanske ett
kommande tema langre fram.

Att Finland och Sverige sokte medlemskap i
Nato ar forstas en direkt foljdeffekt av Putins
aggressionskrig mot grannen Ukraina. Effekterna av
detta, om vi isolerar oss till det ekonomiska, blir
sannolikt sma. Majligen kan utbytet mellan goda
grannar som Finland och Sverige ar att starkas
ytterligare, men affarsutbytet ar redan hogt.

I ett mer nira, hir och nu, sa fokuserar
marknaden pa de indikatorer den forstatt att alla
bevakar, inflationsférvintningar, rintenivaer,
centralbanksretorik och agerande.

Pa temat inflationsférviantningar sa ar det
viktigast att studera de amerikanska
forvantningarna. Pa 5-arsférvantningarna om 5 ar
kan det konstateras att de stabiliserats kring 2.5-
2.6 procent. | Europa har de faktiskt fallit tillbaka
nagot och noteras kring 2 procent (sannolikt som
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en effekt av ECB:s uttalande tidigare under
manaden). Svenska inflationsférvantningarna ligger i
niva med USA:s.

INFLATIONSFORVANTNINGARNA VID
VAGS ANDE?

I Svmrie,

Kalla: Bloomberg, Alpcot. Avser Sy5y-inflationsforvantningar i 5
arom 5 ar.

Den faktiska inflationen ar annu hég, men sa har
centralbankerna bara pabérjat sin
normaliseringsresa.

INFLATIONEN AR HOG PA MANGA HALL
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Kalla: Bloomberg

De langre (10 ar) rantorna har stigit till nivaer
kring eller strax 6ver de som gillde 2018. Men i
absoluta tal 4r det inga direkt stressande nivaer.
Senaste veckorna har uppgangen mattats.

Att de stiger har som bekant inte s3 mycket med
konjunkturen att géra utan visar snarare
marknadens fortroende for centralbankernas
formaga att hantera inflationen och forvantningarna
pa lingre sikt.

10-ARSRANTORNA PAUSAR?
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Utifran ett borsperspektiv kan det konstateras att
direktavkastningarna ater ligger i niva med de
senaste arens nivaer, vilket pa radande rantenivaer
ar relativt sett attraktiva.

DIREKTAVKASTNINGARNA PA
KONKURRENSKRAFTIGARE NIVAER
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Konjunkturellt pekar siffertrenden nedat fran hoga
nivaer, vilket inte minst aterspeglas i PMI for
tillverkningsindustrin.
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A

50 N

40

30

20
LW !mo v OoOKNNN®®R®BONNDNO OO o o od NN
dd 9 9 9 9 9 9 9 o9 9 9 9 0 9 8 a & &8
S S e R A R B = B = R = = A = AR = A= A R - -]
S 8888 J IV JIJIJIJIJIJIJddgdggasga8s
B e N N
T A F TN P TN AT DD TN R T DA DD T D
SRR =R =R =R =R =T == =T = = = = B~ B == B~ B == B = SR =N =}
2L LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL
TS O O O 999 9999999999999 99
S OO o oo oo0oooooooooo oo oo oo
e——=Tyskland === Globalt Kina Japan  emSyerige e USA

Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Eftersom aktiemarknaden prisar in utvecklingen
kommande 6-9 manader innebar det att den redan
ar inne i november-februari.

Tillvixten stiger
Nej, vi 4r inte har! 2021
Regim 1: Recovery Regim 2: Expansion
Tillviixt stiger, inflation faller Tillvaxt stiger, inflation stiger
Penningpolitik: Neutral Penningpolitik: Hokaktg
inflation faller Inflation stiger
Regim 4: Contraction Regim 3: Slowdown
Tillvixt faller, inflation faller Tillviixt faller, inflation stiger.
Penningpolitik: Duvaktiz Penningpolitik: Neutral
20227
20222 Tillvixten faller
Kalla: Alpcot

Att bedoma exakt var i konjunkturcykeln vi
befinner oss ar naturligtvis svart, men om vi tolkar
den schematiska bilden ovan sa faller dkningstakten
i tillvaxten samtidigt som inflationen, som annu
stiger, bor toppa ut inom kort. Detta innebar att
borsen handlar pa kontraktionsfasen, vilket
bevisligen ar den besvirligaste fasen for borserna.

Manga bedémer att FED och &vriga centralbanker
kommer fa det svart att mjuklanda ekonomierna
utan att trada in i en recession. | nedan graf har jag
réodmarkerat de ar dir USA:s ekonomi varit i
recession enligt NBER:s tolkning. Som framgar av
grafen har borsen levererat positiv avkastning lika
manga ganger som den levererat negativ. Arets
hittillsvarande nedgang ar gulmarkerad.

RECESSIONSAR PA BORSEN +/-

Kalla: Alpcot

Den for borsen stora fragan ar nar FED darrar pa
manschetten och andrar kursen igen som de kiande
sig nodgade att gora 2019, dvs innan pandemin
brot ut.

BALANSRAKNING OCH STYRRANTA

Kalla: Bloomberg, Alpcot

| ovan graf visas styrranta, FED:s balansrakning, 10-
arsriantan samt S&P500. QT (kvantitativ
atstramning) innebar bade rintehodjningar och
minskning av balansrakning. Eftersom
balansrakningen ar sa pass stor avser FED att
minska den i en snabbare takt om $90 miljarder
per manad efter sommaren, vasentligt mer dn
senast det begav sig. Det ir siledes inte helt
otdnkbart att historien rimmar igen, fragan ar bara
nar.

VAD SAGER OSS AKTIEINDEXEN OCH
HUR SER VARDERINGARNA UT?

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en bittre forstaelse hur placerare
resonerar. Som investerare 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 handlas fortfarande under 200
dagars glidande medelvirde (langsiktig trend) som
dessutom vant till negativ lutning. Detta ar ett
negativt tecken for aktier och indikerar risk for
fortsatta nedgangar framover. Det innebir ocksa
att det kravs flera positiva katalysatorer for att
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orka passera igenom nivaer som placerarna nu i
storre utstrackning kommer anvanda som nivaer
att minska sin exponering. Positiva katalysatorer
skulle vara ett avslutande av kriget i Ukraina, lagre
inflation och en mjukare ton fran centralbankerna,
samt fortsatt robust makrodata.

GLOBALA AKTIER INTE DYRA
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

AMERIKANSKA S&P500 ALLT SVAGARE
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska aktier (S&P500) handlas under 200
dagars glidande medelviarde som ocksa antagit en
fallande lutning. Det tidigare stodet brots under
inledningen av maj manad och de senaste dagarna
har en motrorelse uppat skett.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara fallande
inflation, en stark sommarperiod i form av
konsumtion av tjinster, en pldtslig framgang for
Biden infér mellanarsvalet och forstas att FED
tvingas reversera sin QT-strategi.

AMERIKANSK VARDERING PA VAG NED
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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.

SVENSKA AKTIER | FALLANDE TREND

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska aktier (SAX-index) handlas under 200-
dagars glidande medelvirde som ocksa uppvisar
fallande lutningskoefficient. Detta innebar negativt
tolkningsforetrade och kraver ett antal positiva
katalysatorer for att brytas, alternativt skapa ett
robustare bottenbygge, dir kdparna ater etablerar
sig och jagar kurserna uppat.

Positiva katalysatorer kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, lagre inflation och rantor som stabiliseras
och fortsatta rapportoverraskningar som ger ett
betryggande framtidsbesked.
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SVENSK VARDERING ALLT LAGRE
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Svenska borsens vardering har kommit ned under
rekylen och ar nu ligre 4n 5-ars snittet men hogre
an 20 arssnittet. Vinstprognoserna har faktiskt
reviderats upp senaste veckorna.

EUROPA UPPVISAR OKAD SVAGHET
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier (Stoxx Europe 600) uppvisar
teknisk svaghet genom att bekriftat den fallande
trenden. Notabelt ar dock att en hogre botten
ocksa bildats, vilket i sig 4r en positiv faktor. 200-
dagars glidande medelvarde handlas nu i fallande
lutning.

Positiva katalysatorer kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, ett snabbt ersattande av rysk energi, lagre
inflation och att vi far en riktigt stark
konsumtionssommar.

EUROPA ATTRAKTIVT VARDERAT
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Europeiska aktier handlas under |15-arssnittet,
samtidigt ar det notabelt att vinstestimaten fortsatt
att revideras upp.

JAPANSKA AKTIER | FALLANDE TREND
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

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

JAPANSKA AKTIER ALLT ATTRAKTIVARE
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Japanska aktier handlas pa attraktiva multiplar
utifran ett historiskt perspektiv.

TILLVAXTMARKNADSAKTIER TOPPADE
FOR 12 MANADER SEDAN

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvaxtmarknader har nu handlats i fallande trend i
over ett ar. 200-dagars glidande medelvarde ar
sedan forra sommaren i fallande lutning och
aktieindexet har handlats under detta index hela
tiden.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingarna pa tillvixtmarknadsaktier ar klart
attraktiva i bade absolut och relativ bemarkelse.

HUR SER BRANSCHER OCH
FAKTORSTILAR UT?

Nar marknaderna ar inne i fallande trender
tenderar mer defensiva sektorer klara sig battre an
mer tillvixtorienterade. Som framgar har Energi
gatt starkast i ar foljt av Kraftférsorjning, Material,
Dagligvaror och Halsovard. Simst har Telekom,
Sallankop, och Tech.
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Killa: Alpcot, Bloomberg

Sammanfattning: Borserna diskonterar i princip
en recession/lagkonjunktur redan nu, medan
borsbolagen annu vittnar om god underliggande
efterfraga. Centralbankerna kommer fortsitta att
bekampa inflationen tills de lyckas, eller finner
andra bevekelsegrunder att aterga i gamla fotspar.
Tills endera sker kommer borserna kasta sig mer
mot fértvivlan dn hopp, 4ven om ett och annat sa
kallat bear-market rally kan intraffa under tiden.

Vi kvarhaller var neutrala aktiesyn, var undervikt i
linga obligationer och var &vervikt i alternativa
investeringar.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER
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Kalla: Alpcot AB

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

ALLOKERING REGIONER

r
Norden -15.3 2.7 0.7 N N 2
Europa 4] 01| 21| - ~ Kl
USA -8.1 -5.0 0.1 2 N 2
Japan 94| 16] o1 ~ > B
Tilvéxtmarknader | 88| 34| 09| ™ ~ »

Kalla: Alpcot. | SEK.
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KURSUTVECKLING REGIONALA
MARKNADER, | SEK
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Kailla: Alpcot AB, Bloomberg

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

KURSUTVECKLING NORDISKA
AKTIEMARKNADER, | SEK

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

ALLOKERING SA IN | NORDEN

- Finland H -11.8] 10 29 2 N 2
- Norge 6.0] 11| 34] 2 2 2
-Danmark 95| -29] 05 ™~ N 2
- sverige 225 30| -10[ 2 N 2

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

ALLOKERING PA TILLVAXTMARKNADER

r
- Latinamerika 214 35| 37 - N N
- Asien 93] 29 11| ~ ~ 2
- Gsteuropa ex Ryssland -18.2 -2.6 05| N N N
- Kina 163 01| 6] - ~ 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vi ar neutrala mellan tillvaxtmarknader fn.

STILALLOKERING

GLOBAL GROWTH 179 77| 07| > N 2
-US Growth -195| 93] 09| 2 N »
-EU Growth 71| 38] o8] N 2 2
-Nordic Growth | $ 2154  -44[ 01| N N 2
GLOBAL VALUE 19| 13[ 15| 2 » »
-US Value 1s| 24| 17| 2 2 »
-EU Value 17| 33] 27| 2 2 »
-Nordic Value I $ 09 02[ 16| 2 2 2
GLOBAL MOMENTUM 120 52[ 02 7 N »
-Us 146 63 o4 2 N »
-EU Momentum o] I I 2 »
|GLOBAL LARGE CAP 79| -43] 06| ™ 2 2
-US Large cap 90| -54] o1 2 2
-EU Large Caps 64 03] 20 2 » »
-Nordic Large Cap 114 08| 18] - 2 »
|GLOBAL SMALL CAP 88| -43] 02| N N 2
-US Small Cap 115 sl o1 2 2 2
-EU Small Cap 136 17| 11 2 2 »
-Nordic Small cap -18.6 46| 05 2 N 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 12| 36] o9 2 2
-US Low Volatility 20/ -a1[ os| 2 2 2
-EU Low Volatility 33 07| 18] - 2 2
-Nordic Low volatility 9.7 -12 1.7 2 N 2

Kalla: Alpcot. | SEK

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.

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

statsobligationer H a0 07] o7 ™ N 2
Investment grade -10.7 -06 038 N N 2
-US IG -12.0] 0.6/ 15 N N 2
-EUIG -15.0} -1.1) 0.7 N N N
High Yield -11.5 -2.7 1.3 4 N N
-US HY -9.8 25 15 N N 2
-EUHY -14.7 25 08 N N 2
E. M. Obligationer -13.7 -1.6 13 N N 2
-EM Lokal valuta -12.2 0.0 16 2 N N
-EM Ha -15.9 -18 1.8 2 N 2

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.

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

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

ALLOKERING SVENSKA RANTOR

OM Stockholm OMRX T-Bond H 82| 04 15

2 N N
|OM Stockholm OMRX T-Bill 02[ -01f o090 - N N
OMX Real Rinta 13 12| 15[ 2 2 2
OMRX Municipal Bond 54 13 03] ~ N N

Kalla: Alpcot, i SEK
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ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR

Global REITS 54| 87 05 2 2 ”
EU Reits 45| 58| 05| 2 N 2
US Reits 81| -121] os| ~ 2 2
Nordic Reits 310[ 46| 08 ™ N 2
commodities 422] 30/ 03] 2 2 B
Precious metals 71| -as| 13| ~ 2 2
industrial metals 143 97| 25 7 2 B
Energy 96.4| 159 34| N 2 2
Global Hedge fund 24| 27| 24| N N 2
[Macro/CTA 10.1 -3 19 2~ N 2
Event Driven 38 -33] 14| ™~ N B
[Relative Value Arbitrage || 1| 27 a2 ~ ~ 7

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | SEK.

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

Triangelformationen som oljan bildade visade sig
vara en fortsattningsformation, vilket trianglar ofta
ar. Formationsmassigt ger oss triangeln ett
prisobjektiv pa hoga $160/fat, nagot vi forvisso
hoppas inte materialiseras.

OLJEPRISET BRYTER UPPAT

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

VALUTASYN

AN
NP2
NP2

EUR -59 06| 10
usD 66 03] -07

Kalla: Alpcot, i SEK.

Rekylen i dollarn har varit snabb, vilket delvis
beror pa insikten om att FED kanske inte kommer
hoja i en lika rask takt som tidigare formodats,
utan att FED successivt blir mer databeroende.
Finansiella forhallanden ar nu restriktiva, vilket
innebar att affarsaktiviteten minskar av fler
anledningar an en hojande centralbank. ECB:s
indrade penningpolitiska vy har ocksa spitt pa
rekylen.

US-DOLLAR
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Killa: 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 dirmed de
procentandelar som foreslas, optimeras utifran
modern portfoljteori, for att risk och
avkastningsférvantningarna skall hamna sa nira de
valda SRRI-riskerna som mojligt, hansyn taget till
koncentrationsrisker. Det finns i dagslaget 4
portfoljrisknivaer, 3, 4, 5 och 6 enligt SRRI-skalan.

De diskretionira portfoljerna aterges inte i denna
publikation utan sker separat till kunderna pa
kvartalsbasis. Avstamning ar tom 27/5-2022.
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Alpcot Equities finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar och ar darmed
valbara i dessas forsakringslosningar.

Under maj har vi kopt D’ieteren, Linde, Novo
Nordisk, WR Berkley och UnitedHealth
Group. Vi har salt Surgical Science och
Infineon.

D’ieteren ar ett belgiskt bolag som importerar
och siljer fordon (ca 45 procent av verksamheten).
Bland de marken de siljer aterfinns Audi, Bugatti,
Bentley, Porsche, Seat, VW samt Yamaha
motorcyklar. De dager dessutom 55 procent av
Belron som finns i 40 lander under varumarkena
Carglass och Autoglass.

De ager aven varumarket Moleskin (notebooks
mm). Som andel av forsiljningen ar USA dess
viktigaste marknad med sina 55 procent, foljt av
Europa pa 30 procent och RoW med |5 procent.
Bolaget startade redan 1805. P4 nu géllande
prognoser sa vantas vinsten/aktie stiga med
79 procent i ar, 21 procent 2023, samt med 16
procent 2024.

Omsattningen forvantas 6ka med 18 procent i
ar, 74 procent 2023 och med 5 procent 2024.
Aktien varderas till p/e 18 pa innevarande ars
prognoser, 15 pa 2023 och till 13 pa 2024.
Direktavkastningen ar blygsam men befintlig
pa 1,5 procent. Genomsnittsriktkursen bland
de 6 analytiker som lamnar prognoser och alla
har kop, uppgar till 204,67 Euro.
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KURSUTVECKLING FOR D’IETEREN

KURSUTVECKLING FOR LINDE

Killa: Bloomberg, Alpcot

Brittiska Linde som forvisso ar primarnoterat i
Tyskland sdljer industrigaser till hdlsovard,
mat&dryck, elektronik, tillverkningsindustrin,
kemi&energi samt till metall&gruva. Bolaget
stoltserar med att tillh6éra den exklusiva
gruppen Dividend Aristrocrats, med hela 29 ar
med hoéjd utdelning. Bolaget har dessutom ett
aterképsmandat pa 10mdr USD, vilket visar
att de verkligen manar om sina aktieagare.

Forutom finansiering via aktiemarknaden har
de en imponerande stark kreditportfolj dar de
har emitterat obligationer pa mycket laga
nivaer. Exempelvis pa 1.0 procent pa 5 ar, till
1.6 procent pa 13 ar.

Produktfloran spanner éver gasol, fordonsgas,
biogas, heliumkryogen kylning och frysning,
livsmedelsgaser, luftgaser, medicinska gaser,
svets och skargaser, torr-is och vatgas.

Bolaget vaxer forsaljningen med ca 8 procent i
ar, 5 procent 2023 och 5 procent 2024, enligt
prognoserna. Vinsten 12 procent i ar, 10
procent 2023 samt med 11 procent 2024.
Aktien varderas till p/e 27 i ar, 25 nésta och 22
ar 2024.

Direktavkastningen ligger pa cirka 1,5 procent
for narvarande. Av de 36 analytiker som foljer
bolaget har 75 procent en
képrekommendation och 25 procent ar
neutrala. Sammantaget ligger riktkursen pa
342.68 Euro.

Killa: Bloomberg, Alpcot

Danska Novo Nordisk ar
diabetesbekdmparen nr 1 med insulin i olika
former som dess huvudnummer. Bland
varumarkena marks Levemir och Novolog som
liknar naturligt insulin, Victoza for typ 2
diabetes och Saxenda mot fetma. Bolaget har
dven produkter inom tillvaxthormoner och
etrogen ersattningsterapi.

Som den gigant de ar har de hela 50 procent
av insulinmarknaden. Med drygt 380miljoner
personer som har typ 2-diabetes ar
marknaden forstas stor. Senaste rapporten
var bra dar de reviderade upp vinst- och
forsaljningsestimat, vilket fick de 36
analytikerna som foljer bolaget att hoja sina
estimat.

Vinsten/aktie bedéms 6ka med 12 procent i
ar, 21 procent 2023 samt 13 procent 2024.
Forsaljningen bedéms samtidigt expandera
med 17 procent i ar, 13 procent 2023 samt
med 11 procent 2024. Aktien varderas till p/e
32iar, 26 nasta och till 23 2024. Bolaget delar
ut 1,5-2 procent arligen pa radande
kursnivaer.

Av de 36 analytiker som bevakar bolaget har
39 procent en kdprekommendation, 44
procent en behallrekommendation och resten
har en sdljrekommendation. 12 manaders
riktkurs ligger for narvarande pa 799.53DKK.
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KURSUTVECKLING FOR NOVO NORDISK
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Kalla: Bloomberg, Alpcot.

Amerikanska forsakringsmaklaren WR Berkley har
som huvudnummer just forsdkringar (framst
fastighet och olycksfall) som utgor 80 procent av
verksamheten. De erbjuder dven aterférsakringar
samt tjansten Monoline Express, dit andra
forsakringsbolag vander sig for att poola sina
forsakringar. Primara kunder dr sma och
medelstora féretag. Som andra forsdkringsbolag ar
Berkley I6nsamt och véntas 6ka sin vinst med 17
procent i ar, 13 procent 2023 samt 20 procent aret
darpa. Forséljningen expanderar enligt
analytikerna med 17 procent i ar, 7 procent 2023
samt med 9 procent aret darpa.

Aktien varderas till p/e 18 i ar, 16 nasta ar samt till
13 ar 2024. De delar ut omkring 2 procent pa
radande kursniva. Av de 15 analytiker som bevakar
bolaget har 67 procent en képrekommendation,
27 procent har en neutral syn pa aktien medan 1 st
har en saljrekommendation. Sammantaget uppgar
riktkursen 12 manader framat till 73,86 USD.

KURSUTVECKLING FOR WR BERKLEY

=
]

Kalla: Bloomberg, Alpcot.

Amerikanska UnitedHealth Group ager och
administrerar bland annat formansplaner for
foretag. De ar dessutom ledande pa

halsofdrsakringar i USA. Finns inom Medicare

och Medicaid men dven inom tandvard.
Bolaget har vaxt under god Idnsamhet under
manga ar och pa arets vinstprognoser vantas
vinsten 6ka med 14 procent och lika mycket
de tva pafoljande aren. Forsaljningen okar
enligt analytikerna med 11, 8 och 9 procent i
ar och kommande tva, detta till ett p/e pa 23,
21 respektive 18 for i ar och kommande 2 ar.

Bolaget delar ut omkring 1,5 procent arlige pa
radande kursnivaer. Av de 28 analytiker som
bevakar bolaget har 79 procent en
koprekommendation, 18 procent en neutral
rekommendation och 1 analytiker har salj.
Genomsnittlig riktkurs kommande 12
manader uppgar till 571,52 USD.

KURSUTVECKLING FOR UNITEDHEALTH

Kalla: Bloomberg, Alpcot.

UTVECKLING UNDER MA] (TOM 27/5)

Maj manad uppvisade fortsatt hog volatilitet med
dragning nedat. For fondens innehav stod
Embracer, Intervacc och AMD for de storsta
aterhamtningarna, upp mellan 16 och 30 procent,
medan VNV Global, Drax och Tesla hade det
tyngre med nedgangar pa mellan 12 och 21
procent.

RAPPORTKOMMENTARER

Den 2a kom kreditvdrderings- och
analysforetaget Moody med sin rapport.
Resultaten missade forvantningarna inom framst
deras Investor Service-division, vilket berodde pa
att intresset for obligationsemissioner (dar
Moody’s kreditbedomer obligationsutgivarna) for
high yield och investment grade hade stortdykt. |
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bistra borstider 4r det fa som anvander
obligationsmarknaden som kailla till finansiering,
eftersom intresset ar lagt och priset ar hogt. Deras
Analytics-division utvecklades dock starkt och
battre an vantat, men kunde inte uppviaga
svagheten inom Investor Services. Analytikerna
sdnkte som vintat estimaten for innevarande ar
och sankte sina riktkurser, diremot var det fa
rekommendationsférandringar och 70 procent har
en kdprekommendation pa aktien.

Den 3e kom chiptillverkaren AMD med en
riktigt stark rapport som vida slog
forvantningarna for savil kvartalet, som for
arsprognoserna. Efterfragan inom datacenters for
moln, Al och superdatorer visade sig vara betydligt
starkare an marknaden vagat hoppas pa och det ar
tydligt att bolaget tagit marknadsandelar, bland
annat fran Intel. Vinsten 6kade med hela 77
procent ar-dver-ar, samtidigt som kassaflodet var
det hogsta bolaget noterat. AMD har ocksa ett
aterkdpsmandat pa $10,2 miljarder, av vilket de
utnyttjat $1,9 miljarder.

AMD noterade precis som analytikerna gjort att
den starka PC-forsiljningen mattats efter
covidaren, men AMD som framst siktar in sig pa
spelmarknaden och foretagssidan ser fortsatta
framgangar inom de segmenten som uppvager
eventuell forsvagning inom PC-sidan. Analytikerna
hojde sina prognoser efter den starka rapporten.

Samma dag kom kreditvidrderings- och
analysforetaget S&P Global, som vi ager efter
att de kopt upp vart innehav i IHS Markit, med sin
rapport. Bolaget uppvisade en halsosam tillvaxttakt
i 5 av 6 divisioner. Precis som fér Moody's sa
drabbades aven S&P Global av fallande intresse for
obligationsemissioner under kvartalet. Inom
exempelvis High Yield var emissionerna ned med
cirka 68 procent enligt bolagets bedomningar.
Detta ledde sammantaget till en mindre negativ
skillnad gentemot analytikernas prognoser. Saval
riktkurser som vinstestimat sanktes efter
rapporten, men fa gjorde nagra férindringar i sina
rekommendationer. Senaste veckorna har andelen
koprekommendationer 6kat for bolaget.

Kosmetikjitten Estee Lauder med
resultatet for sitt tredje kvartal och som slog
marknadens prognoser pa i princip samtliga
matpunkter. Daremot sankte foretaget
prognoserna for det fjarde kvartalet, vilket fick

analytikerna att sinka saval riktkurser som estimat.
Anledningen till sankningen stavas Kina dar
nedstiangningarna i Shanghai drabbat bolaget
logistiskt kraftigt negativt. Pa marknader som
oppnat upp efter covidnedstangningar ar
efterfragan stark, vilket sannolikt innebar en god
come-back potential nir Kina val slapper sina pa
sina harda nedstidngningar.

Den 4e kom fordonstransportrederiet
WalleniusWilhelmsen med ytterligare en i
raden av starka rapporter. Kostnadsokningar hade
bolaget kunnat navigera sig igenom och de menade
ocksa att utsikterna for rederiets verksamheter ser
mycket goda ut pa kort till medellang sikt.
Resultatet overtriffade de 6 analytiker som
bevakar aktien och som alla har en
koprekommendation. Estimat saval som riktkurser
justerades upp.

Samma dag rapporterade biofarmabolaget
Horizon Therapeutics ett resultat 6ver
marknadens prognoser. Deras kommande
Blockbuster Tepezza salde forvisso nagot lagre an
forvantat, men bolaget menade pa att detta
berodde pa svarigheten att rekrytera patienter
under pandemin, nagot som dock lattat betydligt
de senaste manaderna. Helarsprognoserna som
bolaget gav lag knappt i niva med marknadens
forvantningar, vilket orsakade vinsthemtagningar
veckorna efter. Infor rapporten hade aktien
utvecklats starkt. Endast mycket sma
estimatforandringar skedde med anledning av
rapporten.

Medtechbolaget Catalent kom aven de den 4e
med sitt resultat for sitt 3e kvartal. Detta visade
sig vara klart starkare dn forvantat pa alla
matpunkter samtidigt som de hojde sina prognoser
for helaret ocksa detta dver befintliga prognoser.
Bolaget som ocksa ar kontraktstillverkare av
mediciner menade att covidvacciner nu utgjorde
en vasentligt lagre andel, vilket innebar att basen
snarare kan komma att vaxa framgent. Bolaget
vixer med industriledande vinstmarginaler, nagot
som rapporten inte limnade nagra tvivel om kan
komma att fortsatta.

Corteva som arbetar med
insektsbekampningsmedel och skydd for
grodor hade ett fint kvartal dar tillvaxten
overtraffade kostnadsinflationen och dar
resultatpunkterna ocksa slog
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marknadsforvantningarna. Vinstprognoserna for
helaret passade bolaget pa att hoja, samtidigt som
forsaljningsprognoserna beholls. Bolaget menade
att utsikterna ser fortsatt goda ut och att de ocksa
arbetat intensivt med sina Ukrainska kunder for att
sikra sa mycket av skdrden som majligt. Estimat
justerades upp liksom riktkurser och endast |
analytiker andrade sin rekommendation.
Sammantaget ar 68 procent av analytikerna sa pass
positiva till utsikterna att de har en
kdprekommendation pa aktien.

Jonimplantattillverkaren och
underleverantoren till chipindustrin Axcelis
kom med en riktigt bra rapport som slog
férvantningarna pa alla punkter. VDn Mary Puma
menade att visibiliteten for 2022 var mycket god
och att betydande orders redan lagts in i 2023.
Hon menade dven att utsikterna och efterfragan pa
marknaden var de bista nagonsin och att bolaget
forvantades fortsatta ta marknadsandelar och
addera nya kunder. Estimaten justerades upp av
analytikerna som ocksa samstammigt kvarstod med
sina koprekommendationer.

Forsdakringsbolaget Axa rapporterade den 5e
och levererade ett stabilt resultat strax ovan
marknadens forvantningar. Som forsakringsbolag
erbjuder de aven katastrofforsakringar, vilka nu
hade blivit triggade med anledning av Putins
aggressionskrig mot Ukraina. Bolaget sade sig
samtidigt ha dragit ned exponeringen mot
katastrofforsakringar for fastigheter under
kvartalet. Effekterna av detta var annu for tidiga att
uppskatta eftersom kriget pagar. Den punkt som
analytikerna hingde upp sig pa var solvensgraden
som var nagot lagre an forvintat, men dnda upp till
224 procent. Estimaten kom ned marginellt,
eftersom osikerheten om paverkan fran
Ukraina/Ryssland var svéra att kvantifiera. 85
procent av analytikerna fortsatter dock att anse
forsakringsbolaget som en kopvard aktie.

Franska banken Societe Generale levererade
samma dag en stark rapport val over
marknadsprognoserna. Kostnaderna steg dock mer
an vintat, men sa var kreditférlusterna samtidigt
lagre an vantat. Eftersom de under
rapportperioden var inne i en forhandling om att
salja sin andel i sin ryska bank Rosbank ville de
vinta med prognoserna for aret till Q2 rapporten.
Veckorna efter rapporten meddelades att de salt
sina ryska intressen och att de bokar in en forlust

pa 3,2 miljarder euro i Q2. Estimat savil som
riktkurser justerades upp m.a.a. den starka
rapporten.

Balkongforetaget Balco kom med en rapport
den 6e som marknaden inte riktigt uppskattade
bedémt utifran kursreaktionen, men siffrorna slog
de fa estimat som fanns pa bolaget. Tillvixten
fortsatte upp, men forsenade bygglov i bade
Sverige och Norge hade paverkat
forsaljningstakten. De bedomer att detta kan slapa
in i Q2, men att det sedan bor slappa. Koncepten
Balco Living (utokad bostadsyta) och Gron
Transformering (utokad energibesparing vilket
tryggar billigare gron finansiering) har emottagits
bra och kommer driva tillvaxt kommande kvartal.

Tillvaxtraketen Truecaller fortsatte sin
framgangssaga genom att leverera ett riktigt starkt
kvartal dar omsattningen overraskande nog
oversteg Q4-forsaljningen, vilket ar ett ovantat
men valkommet styrkebesked. Estimat och
riktkurser hdjdes bland de fa analytiker som nu
bevakar bolaget, men efter att nu komma att
inkluderas i MSCI Global Small Cap Index from 31
maj lar analytikerintresset vixa. Under manaden
namndes att bolagets tjanster anvands av 250
miljoner manniskor pa daglig basis, en kraftfull
resurs for fortsatt tjansteutveckling.

Nederldandska banken ING avslutade
rapportdagen med sin rapport som vid forsta
anblicken sag svagare ut dn marknaden férvintat
sig. Anledningen stavades Ryssland for vilket
avsattningar gjorts under kvartalet. Rensat for det
var rapporten faktiskt starkare an vantat. Den
ryska exponeringen uppgick till €5,8 miljarder,
men banken menade att de vill ha tillbaka sina lan
fran landet da de anser att det ligger i bankens
aktiedgares intresse. Estimaten har sankts for
innevarande ar med anledning av rapporten men
de optimistiska analytikerna, dar 74 procent har en
koprekommendation, andrade inte sina
rekommendationer.

Chiptillverkaren GlobalFoundries hade ett
bra momentum vid avslutningen av féregaende
ar och detta hade fortsatt in i 2022 kunde bolaget
rapportera om den |0e. Bolagets slog savil sina
egna som marknadens estimat och levererade ett
rekordresultat. Efterfragan inom framfor allt mer
komplicerade datachip spelar val in i
GlobalFoundries erbjudande och den svagare
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efterfraga som bedéms komma inom PC-
forsaljning och billigare smartphones drabbar inte
bolaget namnvart. VDn uppgav att orderbockerna
var sprangfyllda for hela aret samt for 2023, varfor
det ar viktigt att tillféra ny kapacitet, nagot som
bolaget arbetar med. Trenden med att minska den
geografiska risken med Kina/Taiwan spelar ocksa
bolaget vil i handerna, som varande ett
amerikanskt bolag. Estimat och riktkurser hojdes
efter rapporten och ingen analytiker andrade sin
rekommendation, dar 78 procent har en
koprekommendation.

Chipinspektionsbolaget Camtek visade sig
fran sin ljusa sida i samband med rapportslappet
den |2e. Bolaget hade tidigare meddelat
rapportutfall och de faktiska siffrorna avvek endast
ytterst marginellt, vilket innebar att analytikerna
redan positionerat sig for detta. Guidningen for
Q2 hamnade mitt i den av analytikerna
uppskattade tillvaxtspannet. | bear-market racker
detta inte till for att fa fart pa aktien, men
utsikterna ser intakt starka ut for bolaget. De
namnde att kostnader Okar, att det var
problematiskt med nedstangningarna i Shanghai,
men att de hanterat situationen val. De naimnde
aven att de fatt in en del orders for Q1 2023,
vilket innebar att deras visibilitet ar god. Ingen
analytiker andrade sin rekommendation dar 86
procent har en koprekommendation, men
estimaten justerades ned marginellt.

Den |7e kom lastvagnstillverkaren Daimler
Trucks med sin rapport som visade sig vara
6verraskande optimistisk och stark. De passade pa
att hoja sina egna vinst- och forsaljningsprognoser,
dessutom hogre an gillande marknadsestimat.
Orderbockerna fortsitter att fyllas pa i god takt
och bolaget har kunnat hoja sina priser. Utsikterna
pa chipmarknaden sag de som 6vergaende och
aterstillda under H2. Analytikerna, som till 100
procent ar rorande overens med
koprekommendationer, hojde estimat och
riktkurser med anledning av rapporten.

Brittiska forsakringsjdtten Aviva rapporterade
stigande vinst och forsaljning i samband med sin
rapport den |8e. Bolaget 6verraskade med en
battre forsaljning an vantat, medan vinsten
paverkades negativt av stormar som drabbat de
brittiska darna. De flesta analytiker inser forstas att
detta ir en tillfillighet och fa tog notis om detta i
samband med estimatforandringarna. Efter att ha

salt verksamheter under forra aret sa delade
bolaget ut £3,75 miljarder till sina aktiedgare, vilket
skedde under maj.

Den 19e kom smaspararfavoriten och
spelutvecklaren Embracer med sin rapport
och slog forsaljningsforvantningarna, men
undertriffade pa justerat ebitda. Eftersom
spellanseringskatalogen ar vilfylld infor 2023 (som
startat for Embracer) sa beholl de sina breda
rorelsevinstprognosspann (vilket marknaden inte
koper in pa till fullo dnnu). Detta innebdr att det
finns god 6verraskningspotential om bolaget kan
leverera pa sina egna forvantningar framgent.
Vinstestimaten justerades ned marginellt med
anledning av rapporten medan
rekommendationerna kvarstod. 79 procent av
analytikerna har en kdprekommendation pa aktien.

Den 20e kom djurvaccinsbolaget Intervacc
med sin rapport och de kunde beritta att de forsta
doserna av Strangvac borjat saljas de sista dagarna i
mars. Fler linder kommer att fa igang forsaljningen
dar de har marknadsforingstillstand, sa kommande
rapporter kommer bli intressantare lasning an den
som lamnades nu. Bolaget har aven ansokt om
godkannande i USA, vilket vid ett godkannande
oppnar upp for en mycket stor marknad.

Den 20e var det ocksa dags for lant-och
skogsbruksmaskinstillverkaren Deere att visa
sina kvartalssiffror. Dessa kom in lite blandat i
forhallande till estimaten. Bolaget slog
vinstforvantningarna, men nadde inte hela vigen
fram till marknadens hogt stallda forvantningar
aven om forsiljningen okade i absoluta
jamforelsetal. Bolaget bibeholl sina estimat for
helaret vilket innebar att ledningen sitter prestige i
sina prognoser om att leveransstorningar och
chipproblematiken bedarrar (nagot som ocksa
Daimler Trucks antog). Aktien, som hade gatt
starkt in i rapporten drabbades av kraftiga
vinsthemtagningar, men har sedan dess aterhamtat
mycket av fallet. Deere ser ocksa framfor sig ett
starkt 2023, givet radande marknadstrender och
priser.

Den 24e kom sol- och vindenergibolaget
Grenergy med sitt resultat och i absoluta tal kan
man konstatera att bolaget utvecklas snabbt nu.
Dels bygger de solparker for eget behov, men aven
pa entreprenad och bada omradena uppvisar hog
tillvaxt. Orderbockerna ar sprangfyllda och med
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EU:s klimatdirektiv bland annat inriktat pa just
solenergi ser framtiden, enligt bolaget ljus ut.
Analytikerna gillade rapporten och har hajt savil
riktkurs som estimat med anledning av den solida
rapporten.

Den 25e kom lilla spelutvecklare och
numera ocksa spelférliggaren Zordix med
sin rapport. Eftersom bolaget forvarvat vasentligt
storre verksamheter de senaste kvartalen sa finns
inga bra jamforelsetal. Bolaget transformeras fran
en liten nischutvecklare till ett foretag med en helt
annan bredd. Inom spelbranschen ar
forlaggarverksamhet oerhort viktigt for att na ut
med sina egna, och andras spel. Detta sanker
samtidigt den operativa risken i bolaget. Att de
stopt om sitt bolag under ett borsras kan knappast
bolaget ra for. Nu uppvisar bolaget en god
Idnsamhet och kan vixa vidare inom saval
forlaggarverksamhet som inom spelutveckling.

Samma dag var det dags for chip- och
spelprocessortillverkaren NVIDIA att
presentera sitt resultat. De slog marknadens
forvantningar pa samtliga punkter dar framst
efterfragan fran datacenters excellerade med en
tillvixt pa 83 procent jimfort med motsvarande
kvartal férra aret. Forsiljningen mot spelsektorn
okade i sin tur med 31 procent, ocksa det ett
rekord. Vad de diremot ndmnde var att de sig en
relativ forsvagning i tillvaxttakten fran spelsektorn
pa kort sikt, vilket rickte for att handla ned aktien.
De namnde sedan att de inte var sarskilt
bekymrade for aret, men minsta svaghetstecken i
en bear-market straffas hart. Analytikerna tog det
sakra framfor det osakra och justerade ned sina
estimat for saval vinst som forsiljning och riktkurs.

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 portfoljforvaltare pa
Alpcot anvander som bas for hantering av
portfoljer, fonder och mandat. Detta dokument
har utarbetats enbart for informationsiandamal och
utgdr ingen investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestammer dig for att investera i

nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd

och som beskrivs i detta dokument, bor du
informera dig sjalv om de (finansiella) risker och
eventuella begriansningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara foremal for. Du
rekommenderas ocksa att lisa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt
som finns pa www.alpcot.com innan du gér 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
varde. Det 4r dock ocksa majligt 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 visentligt pa
grund av fondens sammansattning och de metoder
som anvands for att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga dtgirder for att sikerstilla att
informationen i detta dokument ar korrekt men
inte tar ansvar for eventuella feltryck.
Informationen och asikterna héri kan dndras utan
foregaende meddelande. Alpcot AB eller Alpcot
Capital Management Ltd ar inte skyldiga att
uppdatera eller dndra informationen eller asikterna
i detta.

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

www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat per den 27 maj
2022 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2022-
05-30, ki 10.28.
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Name

ABB LTD-REG

ACCENTURE PLC-CLA
ALPHABET INC-CLA

ALROSA PJSC

ADVANCED MICRO DEVICES
AMERICAN EXPRESS CO
ANGLO AMERICAN PLC

ARCH CAPITAL GROUP LTD
ARTHUR J GALLAGHER & CO
ASML HOLDING NV
ASTRAZENECA PLC

AVIVA PLC

AXA SA

AXCELIS TECHNOLOGIES INC
BALCO GROUP AB

BANCO SANTANDER SA
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA
BROADCOM INC

BUFAB AB

CAMTEK LTD

CAPGEMINI SE

CARRIER GLOBAL CORP
CATALENT INC

CORTEVA INC

DAIMLER TRUCK HOLDING AG
DANAHER CORP

DEERE & CO

D'IETEREN GROUP

DRAX GROUP PLC
ELECTROLUX PROFESSIONAL AB-B
EMBRACER GROUP AB

ESTEE LAUDER COMPANIES-CLA
FABEGE AB
GLOBALFOUNDRIES INC
GRENERGY RENOVABLES
HENNES & MAURITZ AB-B SHS
HEXAGON AB-B SHS
HEXATRONIC GROUP AB
HORIZON THERAPEUTICS PLC
ING GROEP NV
INTERVACC AB

INVESTOR AB-B SHS

KLA CORP

KONINKLIKE KPN NV

LINDE PLC

MARVELL TECHNOLOGY INC
MERCEDES-BENZ GROUP AG
MICRON TECHNOLOGY INC
MICROSOFT CORP

MOODY'S CORP

NORDEA BANK ABP

NOVO NORDISK A/S-B
NVIDIA CORP

RAYMOND JAMES FINANCIALINC
S&P GLOBALINC

SANDVIK AB
SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET I NO
SCHNEIDER ELECTRIC SE
SOCIETE GENERALE SA

SSAB AB-A SHARES
S.0.LT.E.C.

TESLA INC

TRUECALLER AB-B
UNITEDHEALTH GROUP INC
UBS GROUP AG-REG
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN
VNV GLOBAL AB-CW23

VNV GLOBALAB

VOLVO AB-B SHS

VOLVO CARAB-B

VEF AB

WALLENIUS WILHELMSEN ASA
'WR BERKLEY CORP

ZORDIX AB

MSCI AC World Index Dail
MSCI ACWI
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Real GDP (yoy %) CPI (yoy %) Policy Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FX forecasts

Land/Ar "2 23 24"22 23 24722 2324722 23 2" 2 23 24" 2 23 2
Argentina 25 195 205 52 4435 45 39 147 222 205
Australia 435 2.85 3.3 2.5 0.5 1.25 1.3 1.36 2.33 2.2 0.75 0.78 0.8
Austria 35 25 19 31 1.9 1.9 0.67 0.94 1.15 1.18 1.2
Belgium 3 18 1.5 5.6 1.7 1.15 118 1.2
Brazil 05 18 2.2 8 4.15 3.6 13 8.8 11.5 9.5 5.4 526 4.94
Canada 3.9 3 2 45 2.3 2.1 1.6 2.1 1.9 2.07 2.24  2.36 1.25 1.23 1.26
Chile 25 1.7 25 7.2 3.5 8 5.15 810 800 800
China 5.05 5.2 5 22 2.2 2.2 43 4.3 2.4 232 2.87 2.9 6.45 6.32 6.38
Denmark 2.8 2 1.5 25 175 -1 -04 0.25 6.59 6.28
Finland 2.7 16 2.5 1.8 0.1 0.65 1.15 1.18 1.2
France 34 22 1.7 3.8 1.8 1.5 0.1 0.65 0.2 0.75 094 1.15 1.15 1.18 1.2
Germany 2.8 2.7 1.6 51 205 2.1 0.1 0.65 -0 0.26 0.43 0.75 1.15 118 1.2
Greece 3,55 33 25 1.35 0.1 0.65 1.15 118 1.2
India 91 78 645 54 5 45 4.6 5.1 6.95 7 76.2 747 73
Italy 33 21 14 538 1.7 1.7 0.1 0.65 1.2 177 2.54 1.56 1.15 118 1.2
Japan 24 1.7 1.1 13 0.8 07 O 0 -0 -0.03 0.2 024 116 115 112
Malaysia 6 5 455 24 2.2 25 22 265 3.9 3.92 414 4.02 4.02
Mexico 2 21 23 55 4 355 7.7 7.75 8.5 8.52 8.5 8.8 20.8 20.8 22
Netherlands 3.5 1.95 1.7 51 2 0.1 0.65 0.49 0.86 1.15 118 1.2
New Zealand 35 29 4 2.1 1.9 225 2.86 2.92 0.71 0.73 0.72
Norway 3.95 2 175 28 1.8 2 14 1.8 238 2.25 855 8.1
Poland 4 35 3.6 9.1 7 3.1 52 435 5.3 4.63 4.7 4.28 453 44
Portugal 5 25 195 34 135 155 0.1 0.65 141 187 1.15 118 1.2
Russia -5.5 04 14 18 8.8 5.2 19 10.35 17 10.68 16.2 15.37 101 105 73
Saudi Arabia 5.65 3 2 2 3.75

Singapore 4 3 29 35 2 195 1.4 1.68 2.02  2.27 1.34 132 131
Slovakia 41 45 3.2 5 265 2.2 0.98 1.24 1.15 1.18 1.2
South Africa 1.82 1.8 17 54 45 455 5 5.4 6.3 7.14 10.2 10.34 15.8 15.4 154
South Korea 3 26 2.4 3 1.7 195 1.8 1.9 274 274 1193 1148 1123
Spain 525 35 24 54 1.9 1.65 0.1 0.65 0.2 0.62 144 171 1.15 1.18 1.2
Sweden 31 21 215 28 1.8 2 0.2 0.7 0.3 0.64 1.2 125 8.9 8.28
Switzerland 2.8 1.8 1.5 13 0.7 08 -1 0 0 0.45 0.39 0.77 0.94 0.93 091
Taiwan 3.45 3 3 24 1.5 15 15 1.6 0.7 0.75 1 119 28 273 29
Turkey 3.15 34 3.7 52 199 1505 15 153 18 17.9 22.4 20.93 15.1 16 16
United Kingdom 4 1.8 1.6 6.5 3 2 1.2 145 1.4 1.53 1.59 1.74 1.35 1.39 1.43
USA 35 23 2.1 6.2 2.6 2.2 16 2.2 2 232 2.31 2.58 1.15 118 1.2

Kalla: Bloomberg, Alpcot

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.




