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Datid och framtid

Med fullt fokus pa 2026 séa forvantar vi oss en god
avkastningsmiljo med forbattrad tillvaxt understodd
av centralbankernas réntesankningar och den
finanspolitiska stimulans som kommer
implementeras i manga lander under ret. Efter
pandemin och efterfoljande inflationschock, samt
tariffkaoset under 2025 har konsumenten intagit en
forsiktigare installining. Vi bedomer att
konsumtionen kommer forbattras gradvis i takt med
att konsumenterna battre kan bedéma
framtidsforutsattningarna. S& har det hant historiskt
och det finns ingen anledning att tro att sé inte blir
fallet &ven denna gang.

Ett &rsskifte frammanar ingen anledning att gora
nagot drastiskt med placeringarna utan var pro-risk-
allokering &r den vi gar in i det nya aret med.

Skulle BNP lyfta som manga prognosmakare tror,
samtidigt som inflationen faller tillbaka ar viinne i
den borsmassigt basta fasen som ibland kallas for
goldilock.

Ljusa konjunkturforutsattningar for Sverige

BNP KPIF

Prognoser man 2025 2026 2025 2026
KI dec 1,6% 2,9% 2,7% 0,9%
Riksbanken dec 1,5% 2,9% 2,7% 0,9%
Regeringen dec 1,6% 3,0% 2,7% 1,1%
LO dec 1,6% 2,8% 2,7% 0,9%
SEB nov 1,3% 2,8% 2,7% 1,2%
Swedbank nov 1,0% 2,7% 2,6% 1,0%
KI sep 0,9% 2,6% 2,7% 0,9%
Riksbanken sep 0,9% 2,7% 2,6% 1,0%
Regeringen sep 0,9% 3,1% 2,7% 1,3%

sen 0._9% 2.0% 2.B% 1.2%

[ Genomsnitt 1,2% 2, 8% 2,7% 1,0% |

Kalla: Direkt

Schematisk konjunkturklocka

Aterhamtning Goldilocks. Hausse Avmatiningsfasen Kenjunkturbotten  Aterhémtning
Sen tidig Cykelmitt Sen cykel Avmattning Lagkonjunktur Ev recession Tidig cykel

eykel 2026 -2027

2026 => <= 2024 2025 =>

Deta meltas av,
2a derivatan

USA, efter Liberation Day

Stagflation! e,
panker hojer USA, innan TIUMp. ¢ sarver sonier SCB Sverige
Kalla: Alpcot

Som sé ofta nar konsumenten ar den som tagit stryk
sé& tenderar konjunkturuppsvinget dréja, men som
nedan graf illustrerar sa ar det bara frdga om nar,
inte om konjunkturen tar fart globalt sett. Det som
hant for konsumenten ar att inflationsuppgangen
Okade priserna markant under nagra ar, medan
realldnerna inte vaxt i samma takt. Samtidigt s&
intraffade ingen borskrasch eller bopriskollaps,
vilket gor att kdpkraften dnnu finns dar, men med
mindre i pldnboken nar man ar i affaren sa tar det lite
tid for konsumenten att borja vaga
investera/konsumera igen. Sa inflationsinfluxen ar
mojligen otrevlig, men inte konjunkturellt
trendandrande i sin natur!

Svérstartad global konjunkturdterhdmning

emmmHard Data ——SoftData GlObal Economic Data Pulse (z-score)
4.0

Inflation Leading

Kélla: Topdown Charts

Eftersom réantesankningarna nu fatt ytterligare ett
ar pé sig att verka i den reala ekonomin sa har
férutsattningarna faktiskt forbattrats ytterligare.
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Centralbankskartan
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Kélla: Topdown Charts

For att ge en uppfattning med vilken efterslpning
ranteforandringar har sa tjanar nedan graf sitt syfte.
Som framgar sa tar det ungefar 8 manader innan
sentimentet, matt som inkdpschefsindex, andras till
det positiva, dvs tills PMI Overstiger 50-gransen som
symboliserar grénsen mellan expansion och
kontraktion. Inkdpscheferna a sin sida far fragan
manadsvis hur de ser pa utvecklingen om 6
méanader. Detta innebar att det tar cirka 14 manader
innan réanteférandringarna verkligen hjalper till.

Rantesankningar och sentiment

65 e Global Manufacturing PMI
———Net No. Central Banks: last move was a rate cut [8-month Lead, RHS] 45

Kélla: Topdown Charts

For att ta Sverige som ett bra exempel sa
uppskattade Statistiska Centralbyran att svensk
BNP halkade tillbaka i konjunkturbotten i somras,
2025 med anledning av tarifferna. Inképscheferna
satte kaffet i vrdngstrupen, eftersom de borjade se
ljuset redan 2024 sé& ledde tarifferna till att det inte
riktigt tog sig under 2025. Sammantaget bor detta
innebara att konjunkturforbattringen sannolikt
kommer synas relativt tidigt under 2026, for att

sedan tillta successivt under aret. Inkdpscheferna &r
trots konjunkturhalkan ganska optimistiska infor
utvecklingen kommande 6 manader.

Svenska forutsattningar ar goda
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Svenska borsen sedan 1871

Svenska bbrsen sedan 1871
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Kalla: Jonas Olavi

Arets avkastning blev till slut ett genomsnittligt
normalt borsér, trots en ordentlig sattning under
véren. Men som framgér av nedan diagram s& ar det
snarare enregel &n ett undantag att borsen ror sig
mycket under ett ar.
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Arsavkastning och drawdown fr 1980

Stockholmsbdrsen (SAX-index)

Kélla: Alpcot

| genomsnitt har avkastningen varit 15 procent per ar
sedan 1980, medan nedgéngarna uppgatt till -28
procent fran lagsta till hdgsta under hela dret! S&
aktieinvesterare ar ett provat slékte! Gransen fér en
korrektion gar vid -10 procent och -20 procent for en
bear-market. S&/genomsnitt ar det en bear-market
varfe ar, métt som rérelsen mellan ldgsta och hégsta
vardet!

Att stélla en prognos pé &rsavkastningen ar ganska
meningslost, men givet att konjunkturutvecklingen
foljer tankt bana sé skulle ett bérsédr med en hogre
avkastning 8n genomsnittet (som ar 7 procent arlig
avkastning sedan 1871) kunna vara fullt mojligt for
2026.

For amerikanska aktier blir det lite krangligare sett till
vérderingslaget, utrikespolitiken, historiken och just
nu ganska spretiga tillvaxtestimat.

Aret i sig g&r det knappast att klaga pa nar S&P500
levererade 16,4 procents avkastning och Nasdaq100
20,4 procent.

Amerikansk avkastning sedan 1871

$8P500 sedan 1871

Kalla: Jonas Olavi, Blomberg
Borsstrategerna tror pé ett gott borsar i USA 2026

Wall Street expects US stocks to continue rallying in 2026

S&P 500, dashed lines indicate forecasts
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Hoga vérderingar men ocksa hdg vinsttillvaxt
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aven att vérderingen p& S&P500 &r hég i en historisk
kontext sa ar ocksa vinsttillvaxten hog och har
lyckats attrahera investerare varlden 6ver. Vinsten
per aktie for indexet beddms av bolagsanalytikerna
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Oka med 14,5 procent under 2026, vilket &r betydligt
hogre &n de allra flesta borsers potential. Nu har
bolagsanalytiker den benagenheten att de hojer
riktkurserna och vinstestimaten i takt med att
kurserna stiger, vilket &r naturligt eftersom
vinsterna vaxer over tid.

Sedan 1900 sé har det sjatte dretien
decenniumcykel tenderat att vara svagare dn andra
ar, medan ar som slutar pa 5 brukar vara starka.
Kanske inte en regel att tillddma s stor vikt vid,
eftersom den &r lite svarforklarad.

Decenniumcykeln ger inte mycket stod for 2026
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Kalla: Alpcot

Det som kanske ar mer patagligt ar att
mellanarsvaldr tenderar vara lite 4t det svagare
hallet.

Presidentcykeln vander till motvind

Kalla: Neuroquant

| &r &r det mellanarsval och som det ser ut just nu
skulle republikanerna kunna férlora

representanthuset, vilket i s& fall kommer gora det
svérare for nuvarande administration att genomféra
sin politiska agenda i den takt de skulle vilja.

Den sista cykelprognosen jag vill lyfta fram ar
Benner-cykeln som skapades av bonden Samuel
Benner pa 1800-talet. Benner ville forsta
ravarucykler for att kunna prognostisera
prisutvecklingen pa olika ravaror. Det visade sig att
han fann en viss upprepningsbar cyklikalitet som
sammanfattas i nedan diagram. | diagrammet
framgar att 2026 skulle kunna vara en topp, enligt
tesen som Benner uttryckte det -"Years of good
times, high prices and the time to sell Stocks and
values of all kind”. Notera att 2023 utgjorde ett bra ar
att kdpa vilket ju stamde val sdnar som pa ett kvartal.

Benner forutspar ett bra ar (att sélja)

Periods When to Make Money

“A.” Years in which panics have oceurred and will occur again.

f 1927 1945 1965 1981 1999 2019 2035 2053
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“C." Years of Hard Times, Low Prices, and a good time to buy Stocks, “Coner Lots,” Goods, ([

etc., and hold till the *Boom" reaches the years of good times; then unload,

“Sure thing." Save this card and watch it closely
Kalla: Samuel Benner

En annan observation i ovan diagram &r 2007 som i
liknet med 2026 var ett ar i B-cykeln, ett bra ar att
séljai, vilket visade sig bli en bra timing den gangen
eftersom borserna sedan f6ll kraftigt 2008!

Ibland rimmar historiken, S&P500 2007-08

Line Chart
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Séa det finns ménga vagar som aktiemarknaderna kan
ta och ens egna uppfattning bor stéllas till det
narrativ man finner mest foérankring i, om det ar
borsprofeternas, bolagsanalytikernas, cykelteorier
fran rdvarumarknaden, presidentval, 10-arscykler
eller ndgon annan teori.

En annan beprévad strategi, med glimten i 6gat, ar
att folja politikers rad kring borsen, som exempelvis
davarande statsministern Goran Persson, tva dagar
efter att borserna toppade ar 2000.

Gor som Géran

Jagens s T Bk
mnaustrl ' £

LORDAG 25 MARS 2000

fasgaeE

Statsminister Goran Persson BERE
tycker inte att borsen ;:E:-“:*""’" =
ar Overvarderad s

Statsminister Giran Persson
uppmanar svenska folket att
forsitta att kopa aktier.

“Birsen dir aldrig Svers
viirderad™, siiger han

ﬂt:fvmlﬂn

Kélla: Dagens Industri, 25 mars 2000

Det enda man vet &r att det alltid funnits argument
till varfor man skall sélja aktier. Nedan finner du
sékert 100 6vertygande anledningar.

Alltid bra tid att salja aktier

The Dow Jones Industrial Average: 1896-2016
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Kalla: DJ

Det som dock béast forklarar avkastning pa langre
sikt ar forsaljningstillvaxt (>10 &r), medan
momentum &r viktigast pa kort sikt 1-3 ar.

Tillvaxtcaset for USA

Ovan oaktat s &r det viktigt att forsta vilka impulser
som den amerikanska ekonomin kommer att traffas
av under 2026.

Dels finns det "utlovade” checkar pa $2000 per varje
l&g- och medelinkomsttagare, men inte till
hdginkomsttagare. Dessa checkar, eller méjligen
rabattkuponger, kommer fran de tariffer som
administrationen fatt for sig att utldndska foretag
betalar (och inte importérerna som ar narmare
sanningen). Det ar kongressen som beslutar om
dessa lattnader och ett forslag &r annu inte
presenterat i skrivande stund. Det pagar dven en
prévning i hdgsta domstolen om dessa tullar ar
lagliga. Hur som helst skulle 1attnader i denna
proportion skapa en 6kad konsumtion, eftersom de
med sma medel oftast konsumerar direkt.

Lagen, One Big Beauitiful Bill Act (OBBBA), kommer
att vara stimulativ. Dels handlar det om att férlénga
tidigare skatterabatter som annars skulle
aterinforas, och dels om féretagssatsningar. Lagen
géller retroaktivt from 1januari 2025, och kommer
implementeras i borjan av 2026 genom stora
skatteavdrag i deklarationen. Ett avdrag om upp till
$25000 ($12500 for en enskild person och $25000
for ett hushéall om 2 personer). Till detta fa&r man gora
ett nytt avdrag pa $10000 for billédn. For individer
over 65 ar kommer ett avdrag pa $6000 per person
eller $12000 for ett hushall om 2 att kunna goras.

FOretag som investerar i nya maskiner kommer
kunna dra av hela kostnaden direkt, istéllet for som
brukligt dver flera ar. Kostnader for forskning och
utveckling kommer kunna dras av omedelbart, och ar
retroaktiv for hela 2025 (betank samtidigt de
massiva Al-relaterade investeringar som redan
gjorts och som planeras for 2026), vilket kommer
forbéattra kassaflddet drastiskt for de bolag som
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véljer att ans6ka om dessa lattnader.

Det oberoende budgetkontoret CBO bedomer att
OBBBA) kommer kunna hdja BNP med 0,4
procentenheter (fran deras estimat pa 1,8 procent
till 2,2 procent). (Detta goérs genom att
finansdepartementet behdver emittera stora
volymer statspapper, vilka bedoms téckas av
kdpsugna stablecoin-aktorer, av FED som nu
ersatter foretagsobligationer med statsskuld och
andra som vill investera i obligationer till en relativt
hog ranta. Detta kommer séledes att forsamra de
finansiella skuldkvoterna, ndgot som "bond-
vigalanties mojligen kan ha synpunkter pa.)

Forutom de gigantiska investeringsbudgetar som de
fyra stora hyperscalers redan gjort och atagit sig for
narmsta aret (+$500 miljarder), s finns det |6ften
frén utlandska féretag och stater om investeringar i
USA pa betydande belopp.

Kring varje av ovan argument finns det uppenbara
fallgropar och fragetecken, men det &r manga
samstammigt verkande faktorer som kommer att
bidra till en férbattrad amerikansk tillvaxt. Och det &r
bra for den globala tillvéxten!

Allokering i tider av valuta- och koncentrationsrisker

Det "lilla” problemet &r att det &r en liten grupp av
gigantiskt stora bolag som driver mycket av
utvecklingen. For de allra flesta aktiva fondforvaltare
blir detta ett problem som maste hanteras. Hur lite
vagar man &ga av de snabbvaxande techbolagen
mot risken att underavkasta mot index om de
fortséatter sin abnorma kl&ttring norrut.

Det skapar &ven problem i allokeringen mellan
marknader och eftersom vi har ett globalt mandat s&
skall vi heller inte avvika fran en global
allokeringsfordelning, eftersom vi da tar for stora
portfoljteoretiska risker. Vi har en institutionell syn
pé véra allokeringsmodeller och dérmed pé véra
modellportféljer. Med institutionell syn innebar att vi
alltid utgar fran riskmandatet (Iag, mellan, hog) och

sedan anvander var disciplinerade analysprocess
och l&nga erfarenhet for att forsdka skapa sé god
riskjusterad avkastning vi kan.

Manga havdar att man skall vara mycket placerad i
sitt egna lands kapitalmarknad, nédgot vi inte
automatiskt haller med om. Skulle svensk ekonomi
gé svagt under en langre tid, varfor d& binda en
godtycklig procentsats till den marknaden. Sverige
ingar i Europaallokeringen (15 procent inklusive UK),
och inom det mandatet kan man vara mer flexibel,
dvs lata enskilda europeiska marknader ta en
dominerande hog vikt pa bekostnad av de andra.

Men att undvika en marknad som vager 62 procent
som amerikanska aktier gor i varldsindex ar en for
stor risk att ta. Daremot ar det viktigare inom
rantebenet att beakta valutan, eftersomen
valutarorelse ofta ar storre an
avkastningspotentialen for manga underliggande
obligationer och dar ar det darfor mer rationellt att
hedga eller att investera en del i svenska
obligationer.

Utlandska aktier + svenska obligationer ger hogst
sharpe-kvot for en svensk investerare

Exhibit 54: Combining domestic bonds with global equities works for most investor domiciles
Sharpe ratios of different balanced portfolios by investor domicile since 1990
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Kélla: Goldman Sachs

Valutautfallet

Trots en god underliggande utveckling i lokal valuta i
portféljinnehaven sa har utfallet hemraknatien
stark svensk krona blivit en besvikelse. Vi har valt att
inte valutasakra aktiebenet, men ar samtidigt
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forvanade over den kraft med vilken kronan stéarkts
under 2025. Forklaringen till den starka svenska
kronan ar flera olika.

| decemberutgévan av strategirapporten gick vi
igenom Riksbankens analys av kronans véarde och
rérelser Over tid.

Sammanfattningsvis kan man sgga att kronans
vérde paverkas av féljande faktorer, meninte
uteslutande och i varierande magnitud;

e Rénteskillnader mot andra lénders
réntenivaer

e Fondfléden

e Trading

e Konjunktur

e Utrikeshandel

e Kriser

e Penningpolitisk regim och guidning

e Bodrsutveckling

Vihéavdar fortfarande att valutarorelseni ar initialt
hade valdigt mycket med fondfléden att gora,
eftersom svenska investerare salde amerikanska
fonder under forsta kvartalet och investerade
primart detta i Sverige. Detta fondfldde paverkade
direkt kronkursen som stérktes av kapitalflddet.

Kronans utveckling mot alla handelspartners fr -92
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[ teorin speglar en valutakurs ett lands
forutsattningar i fornallande till omvarlden.
Eventuella varderingsskilinader, eller skevheter,
arbitrageras bort eftersom kapitalmarknaden ar
effektiv over tid. Finns det felprissattningar sa hittar
marknaden dem och rattar till felen.

For att ta tva lysande exempel pa detta sa har
genomsnittsavkastningen mot Sveriges
handelspartners varit 0,2 procent, inkluderat arets
férstarkning och mot dollarn har motsvarande
avkastning uppgatt till -0,4 procent sedan 1992. Det
har helt enkelt inte I6nat sig pa 1&ng sikt att hedga
valutan, men pa kort sikt har det férstas stor
paverkan som under 2025 for i synnerhet USDSEK.

Manga bankvalutaekonomer, inklusive Riksbanken
tror pa fortsatt kronforstéarkning med omkring 5
procent mot dollarn som den mest aggressiva
prognosen for 2026. Det ligger forvisso ett visst
intresse att fran Riksbankens sida styra sentimentet
och frén bankernas sida att erbjuda
valutasakringsideer som bara blir rationellt om
bankens prognos ligger 1&ngt ifrdn rddande kurs,
somnu.

For dollarn finns det dragkrafter at bada hallen for
dollarns utveckling och bada ar starka.

P& svaghetssidan vager FEDs potentiellt minskade
oberoende pd minussidan. S& gor ocksa ytterligare
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potentiella réntesankningar, samt att
administrationen kér en extrem handelspolitik vilket
minskar suget pd amerikanska investeringar.

P4 plussidan innebar direktinvesteringar i USA ett
positivt efterfragetillskott till dollarn, liksom en &nnu
robust tillvaxtmiljé och som dessutom mycket val
kan accentuera. En starkare tillvéxt bor hindra FED
fran allt for vidlyftiga styrrantesénkningar. Vidare
utgor framgangarna for de stora techbolagen en
naturlig sockerbit i allokeringsskalen.

Att de skapat en stable-coinstandard genom
Guineas-act kan bade ses som positivt och negativt
for dollarn, positivt eftersom den kan tilldra sig
handelsfloden genom betalningssystemet sominte
tidigare fanns dér, negativt eftersom det bor kunna
pressa ned langréntorna i USA, vilket pa
ranteskillnadsprak ar negativt.

Utifran ett tekniskt analysperspektiv visar USDSEK
inga storre tecken pa omslag utan handlas under
fallande 200-dagars glidande medelvarde. RSI
bottnade dock pé I&ga 25 hjélper, vilket gav en
mindre motrekyl de sista dagarna pa aret. Det ar
annu tidigt att saga att ett omslag ar i vardande,
men vi foljer utvecklingen noga.

Kixier (det breda svenska valutaindexet) bekraftar
ocksa kortsiktigt styrkan och indikerar ytterligare lite
starkare krona.

For dollarindex ser déremot I&get lite annorlunda ut
dar ett forsok till en botten skapats sedani april,
men dér det just nu &r motstridiga signaler, dels en
hogre botten (pekar mot forstarkt dollar) och dels
kortare medelvarden som tappar kraft och féljer
200-dagars glidande medelvarde nedat (pekar pa
dollarférsvagning). Samtidigt s& uppvisas en positiv
divergens déar RSI vénder upp medan dollarn tappat,
nagot som ofta anses vara en rekylvarning.

Det som betyder mest pa lang sikt

DETTA DRIVER AVKASTNING

M Fritt kassaflode Multipelexpansion Vinstmarginal Forsaljningstillvaxt

1 AR 3 AR 5 AR 10 AR

Kélla: Alpcot, Morgan Stanley

Forsoker man optimera portfoljer utifrdn mer
tillfalliga faktorer sa ar det Iatt att tappa baringen pé
vad som &r de framgangsrika faktorerna. P& kort sikt
ar det alltid gallande narrativ som galler, dvs det som
skapar rddande momentum. P4 langre sikt s&
belénas snarare bolag avkastningsmassigt som
klarar att 6ka sin omsattning pa ett I6nsamt och
hallbart satt.

Vi Okade risken i vara portfoljer under senare delen
av aret med synen att dollarn stod infér en come-
back. Annu har inte detta infriats. Pris tenderar att
vara den b&sta prognosmakaren!

Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen analyseras de konjunkturella
forutsattningarna for att kunna avgdra hur mycket
riskexponering som ar lampligt, vilka marknader som
ar mest intressanta, och vilka tillgdngsslag som har
bast forutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet vardering analyseras vad
som &r inprisat i rAdande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen. Avslutningsvis
studeras vad alla andra gor, har gjort och forvantas
gora, dvs sjélva sentimentet bland investerarna.

Forst nar dessa tre moment ar klara kan
allokeringspusslet 1dggas for att battre forsta vilken
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kombination av tillgdngar som &r bast Iampad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen &r avgjord, sé dvergar
arbetet att populera portfoljerna med ldampliga
aktier, obligationer, alternativa investeringar
och/eller fonder.

Beroende pé vilket mandat som avses sa optimeras
darefter portfoljerna for att fa de mest Iampliga
vikterna for varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

\' Marknad

—

Penning-

politik

Tillgangs-
allokering

Sentiment

Sentiment/ Vrdering ML—‘
postioneing.

Kalla: Alpcot

MARKNAD

Under manaden har vi fatt ndgra upprevideringar av
tillvéxten fran olika hall, vilket bekraftar var syn om
att uppgéngen fér allt stabilare fundament att st
pa. FED sankte som vantat rantan, liksom Bank of
England, bada ligger hogre &n de flestaandrai
mogna ekonomier, medan Bank of Japan hojde (en
annan penningpolitisk fas efter méngarigt ldga
rantor). LAngrantor har stigit under mdnaden, men
uppgéngen har mattats mot slutet av december.

De korta marknadsrantorna har rort sig i den
riktning som centralbanken agerat och signalerat,
vilket i Sverige betyder paus och att nastkommande
féréndring snarare &r en hdjning an en ytterligare
sankning. | japan hojs rantan och foljaktligen sé
stiger kortréntorna, medan de sjunker i USA.

Pa det hela taget sé& visar rantemarknaden inga

tecken pé stress utan ett gryende forbéattrat klimat
ar det som driver kurserna for narvarande, liksom det
faktum att ménga centralbanker &r klara med sina
atgarder.

Pa rantemarknaden sags det att centralbanken
paverkar de korta marknadsrantorna genom den
nara kopplingen till styrréntan, medan de lIdnga
marknadsrantorna paverkas av marknadernas syn
pa om centralbankerna gor sitt jobb som det &r
tankt.

Pa aktiemarknaderna pagar ett skddespel i den
hogre skolan kring handelspolitik dar NVIDIAs chip
som ar ténkta for den kinesiska marknaden antingen
far, eller inte far séljas. | dagens prognoser skall
tilldggas finns ingen forsaljning till Kina alls. Nu
borjar dven de hetaste processorerna diskuteras for
eventuell forsaljning till "godkanda” kunder i Kina,
nagot som skulle kunna hdja estimaten méarkbart om
sa skedde. Om de hetaste chipen nu kan boérja séljas
kan man se det som att amerikanerna *forlorat” i
kampen att halla kinesisk teknologi bakom sig.
Kinesiska chipbolag har gjort betydande framsteg
pa senare tid och frdgestallningen hur smarta
chipen maste vara for att styra sofistikerade
vapensystem. Den kinesiska uppvisningen tidigare i
ar har uppenbarligen fatt amerikanerna att téanka
om. Varfor dé inte bara forsoka tjana pengar pa dem.
Det sags att 30 procent av intakterna skall tillfalla
den amerikanska staten, en bolagsskatt helt enkelt,
just for NVIDIA.

Sasongseffekten varnar subtilt for borjan pa 2026

Kalla: Bloomberg, MSCI World AC, i USD

Sett till de senaste 25 aren sa pekar
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sasongseffekten pa en potentiellt svagare
utveckling kommande tva manader, men da skall
man veta att det innefattat 3 perioder av mer eller
mindre kriser, vilket innebar att man nog inte skall
l&dgga for mycket oro vid det historiska
genomsnittet.

Utifran ett allokeringsperspektiv &r nu portfoljerna
installda pa ett ar av accelererande tillvéxt. Detta
innebér sannolikt att uppgéngarna kommer breddas
och inte bara drivas av ett fatal megatech-bolag.

Inkopschefer och deras férutségelser

Vihar annu att vanta pé att inkdpscheferna pa allvar
indikerar battre tider. Botten ar satt men
"kdpsignalen” for atminstone industrin ar dnnu inte
satt, men ekonomiska samband kommer gélla denna
gang ocksa. Vi ar fortsatt positiva till
konjunkturfoérutsattningarna och bedémer att 2026

blir ett bra tillvaxtmassigt &r, sdval som bérsmassigt.

PMI - industrin, tappat lite tempo i dterhamtningen

Manufacturing Survey

PHI (R1) 477 -
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|
l

Gec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun DBec Jun  Bec Jun Dec Jun Dec dJun Dec Jun  Dec Jun  Dec
2016 2017 018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1 lotrs. Gammeny Varu g T s 2625 s Frarce L o

Kalla: Alpcot, Bloomberg

For USA, som ligger strax under 50, ser
indikatorserien Nya orders minus Lager nagot
svagare ut igen, men &r férhoppningsvis bara en
liten plump i protokollet.
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USA PMIvs Nya orders-Lager
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Tjanstesektorns PMI sidledes men i expansionsfas
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nya orderkomponenten har bottnat ur for ett par ar
sedan och rér sig trendmaéssigt uppat, dven om det
inte &r upp varje géng, som exempelvis vid senaste
avlasningen.

Nya orders, USA & Sverige, at olika hall

Last Pric
Report on Business New Orders SA
oden New Orders PMI SA 10/31/2008-11/04/2023

2022 2023 2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en battre forstéelse hur andra placerare
resonerar. Sominvesterare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta samtidigt avslojar
vart risker haller pa att byggas upp eller avta. Nar
trender bryts brukar varningstecken visa sig i god
tid. Det &r dessa vi forsoker identifieral

Globala aktier fortsatter trenda upp

MWD Ingex WHaving Average S0 Day 1001594982 WLast Price 102281000
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$50

| w100 e 51 14 Doy 454, 19 . "
P VS A PN VN

Mar Sep Dec M 3 Sep

Jun un Dec
2024 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vart fokus tidigare madnader gav oss en viss
férhandsvarning for en rekyl eller ett omslag. Nu
visade sig det snarast vara frdga om en mindre reky!
och rekyler sker alltid argument for att skapas.
Denna géngen var det &nyo oro for de
snabbvéxande techbolagen och deras
investeringsbudgetar. Vibedomde dock att
tillvéxtférutsattningarna inte hade forsamrats, utan
sag det som en naturlig rekyl i stigande trend.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (tyvarr inte troligt 8n), stabiliserad inflation,
fallande rantor och en allt mjukare ton fran
centralbankerna, tillrdckligt robust makrodata, samt
en amerikansk administration som inte stokar till det
mer for marknaderna (knappast).

Vardering globala aktier > snittet
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Under manaden har det varit bade upp och ned,
medan vinstestimaten fortsatt att forbattras, mest
drivet av amerikanska bolags
estimatupprevideringar.

Vinstestimaten for respektive kalenderar ar nu pa
vag uppat och ger stod for fortsatta borsuppgangar.
For i &r och kommande tva &r estimaten hogre an vid
arets borjan, vilket &r ett riktigt styrketecken!

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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S&P500 levererade nytt ATH
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Som vi bedémde skulle vi f& se nya ATH pé den
amerikanska S&P500-bdrsen, vilket ocksd
besannades. Trots att RSI kommit upp mot slutet av
manaden ar det f& andra varningstecken i den
tekniska bilden fér ndrvarande.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande réntor, en
stark konsumtion och forstas att FED fortsatter att
sanka styrrantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvaxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstas att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv under 2026, och inte s&
tillvéxtddmpande som den nu forefaller vara.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten fortsatter entréget att takta vidare
norrut. Samtidigt &r varderingarna hdga ien
historisk kontext, men utgor forst tyngdbalte nar
marginaler och/eller vinstuppgangstakten mattas.

Vinstestimaten per kalenderér bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodjer
bade bérsuppgang och en positiv borssyn. Aven for
2027 har estimaten hojts markant och stér klart dver
nivaerna vid arets borjan, ndgot ocksa galler
for2026, men bara nastan for innevarande ar.
Imponerande anda!

Vinstprognoser 12m fwd, &r for ar, S&P500

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 har inte lyckats notera ett nytt ATH
under manaden som dess syskon S&P500. Men
index har bildat en symmetrisk triangel i stigande
trend, vilket anses vara en klassisk
fortsattningsformation. En viss kortsiktig rekylrisk
inom triangeln foreligger, men det bor ses som
tillfalle att eventuellt ta en kdpposition pa index.

Nasdaq100s véardering har fallit tillbaka nar kurserna
statt mer stilla under ménaden, samtidigt som
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vinstestimaten fortsatt att justeras upp. Amerikanska smabolag klattrar vidare, men har svart
att dverprestera mot globala aktier. Index bildar en

Vardering av Nasdaq100 hdg men inte hogst symmetrisk triangel i stigande trend, vilket indikerar
att hogre nivaer star pd agendan.

Amerikanska smabolag lite smadyra
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags vinstprognostrend
fortsatte att justerades ned &ven under december,
medan det ser lite ljusare ut ldngre fram, dvs
kommande 2 &r. Mdjligen anar analytikerna att

botten fér amerikanska konjunkturen kommer under
2026, vilket vi beddmer som rimligt.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fallande vinstprognoser i nartid

Vinstestimaten star nu klart hdgre an vid érets
borjan och sarskilt markant ar vinstupprevideringen
for 2027, men &ven 2026 och 2025 ligger Over drets
borjan.

Amerikanska smabolag i symmetrisk triangel
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Svenska SAX-index testar nya motstandet
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Genombrottet ur trendkanalen har tagit SAX-index
tillen ny niva dar den testar pressa sig uppat mot
toppen fran februari 2025. Utifran ett tekniskt
perspektiv vill vi helst se en ater-rekyl efter ett
eventuellt uppbrott och darefter en ny acceleration
upp frén det nya stédet. Vi far helt enkelt vanta och
se.

Positiva katalysatorerfor en positiv utveckling kan
vara ett slut pa kriget i Ukraina, 1&g inflation, réntor
som stabiliseras, en Riksbank som fortsatter att
sanka rantan samt en battre &n vantat ekonomisk
tillvéxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vérdering Stockholmsbdrsen inget storre problem

AN, -

WSAX Index - Last Price (R1) 1033.30
22.00001 mp/E 12 fwdi(L1) | 16.9210
-vum/ aktig 12 (§d (R2)  61.0660

20.0000 kMi ”J w
f faf

18.0000 |}
16.9210

16.0000

b700 |
\1 V‘ './H [ -35
+600

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
#ox Stockholm Index) Indexvirdering Daily 26MAYV2010-280€C2025 pyrightt 2025 Bloombers Finance LP

14.0000+

12.0000-+

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots en betydligt Idgre vardering &n de amerikanska
borserna sa tillskyndar inte utlandska investerare i
nagon hogre hastighet till svenska aktier.
Vinstestimattrenderna har heller inte sett sarskilt
lockande ut, &ven om en tydlig &terhdmtning skett

fran aprilbotten pa arets vinstprognos. | basta falll
planar estimaten ut och kan borja klattra nasta ar.
Svenska aktier KAN bli en intressant investering,
men &n ar det endast nyansskillnader som avgor en
mindre pessimistisk syn. En trendande krona ar i sig
ettklent argument for en investering. Och man vet
aldrig sékert nar trenden bryts.

Arliga vinstestimat for SAX-index, bottenkanning?

Kélla: Bloomberg

Svenska smabolag
Svenska smabolag fortsatter sin kamp mellan stoéd
och motstand och kréver en katalysator for att

riktigt orka bryta upp och igenom motstanden.

Carnegie Small Cap-index

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smabolag har fortsatt

att justeras ned och sarskilt pa senare tid. Fér denna

grupp av bolag har kurserna i princip foljt
vinstutvecklingen som man kan se i ovan graf,
medan varderingen legat mer eller mindre stilla

Europa klattrar forsiktigt vidare
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier haller som bast pa att etableraen
hogre niva, indexmassigt. De tre senaste aren har
index fastnat i drsldnga konsolideringsintervall, for
att sedan skjuta fart och etablera en ny trendkanal.

under de senaste 10 aren. Under de kortare upprekylerna s utvecklas

europeiska aktier i niva eller ndgot battre &n globala
aktier, men sedan s& underavkastar de i sitt

Vinstprognoserna fér svenska smabolag

konsolideringsintervall ndr framst amerikanska
aktier driver varldsindex vidare.

Vardering > snittet
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Vi attraheras fortfarande inte av svenska smabolag
givet vinsttrenderna, men ser samtidigt att det finns Kélla: Bloomberg
manga goda enskilda undantag, nagot vi forsoker . L ) B} ,
. . o . o Vérderingen ar ingen stdrre sak for europeiska
fanga i var diskretiondra smabolagsportfolj, en _ . _ .
aktier, varken billigt eller dyrt. Vinstprognoserna pa

portf6lj som tavlar avkastningsmassigt i toppskiktet . ) . .
rullande 12 manaders sikt fortsétter upp i takt med

i jamforelse med svenska smabolagsfonder. Du Kurserna
finner en uppdaterad portfolj i slutet avdenna '

publikation. . . o s o
Vinstestimaten ser forsiktigt stddjande ut pa

rullande 12 ménaders estimat, och nu forefaller ar-
Over-ar-estimaten ocksé bottna ur. Caset for Europa
finns, menirelativa termer ar det inte lika starkt,
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givet forstas att amerikanska aktier borjar
underprestera.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och enrantesénkande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi faér val se, och vantan kan bli lang!

For att terigen paminna om hur sektorférdelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med
sektordiagrammet igen. Onskas mer
avkastningspotential bér tech &nnu féredras, ar det
en defensivare pragel som 6nskas finns sddana mer i
Europa och inom halsovard, finans och verkstad.

Sektorvikter USA, EU, Asien
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mE ‘
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Kalla: Alpcot

Japanska aktier trendar i smal trendkanal
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Japanska bdrsen har fortsatt stiga, underbyggt av
stimulanspaketet som ar det storsta sedan
pandemin. Det marknaden oroar sig for ar den politik
som Bank of Japan f6r som syftar till att normalisera
réntorna nér inflationen tryckts upp. Senaste under
december hojdes réantanigen. Vissa motatgarder
kommer frén regeringens sida dar hojda minimiléner
och vissa mindre resurseffektiviseringsatgarder
genomfors, vilket kan férbéattra den svaga
privatkonsumtionen.

Den fallande yenen importerar inflation och en hojd
styrranta kan komma att paverka yenen i positiv
riktning, vilket kan drabba rantekansliga sektorer
och inte minst techbolag eller andra med hog
vardering. Kring japanska aktier kan bade ett tydligt
bull-case och ett tydligt bear-case tecknas upp. Vi
fortsatter sta vid sidlinjen men foljer utvecklingen.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphor
med sina hdjningar av styrréntan.
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Vinster taktar pa uppét i Japan
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa rullande 12 manader har fortsatt
att justeras upp, vilket har lett till att borsen nu,
efter en stark kursutveckling, handlas i vre
intervallet av 10-drssnittet som legat mellan 12 och
16.

Vinstprognoser allt muntrare for Japan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som &r stodjande ar att vinstestimaten ar dver
ar vant upp sedan i somras, och pa senare tid
accelererat, delvis drivet av en svagare Yen.

Tillvéxtmarknadsaktier bryter upp ur formation

1000

6205518 W Last Price 139740002 | 900
551

MIDEF Index / WD Tndex 1366236 +,005259 | 1.600

.+ U — Wi 8
Kélla: Alpcot, Bloomberg

Tillvaxtmarknader visar allt storre styrka gynnade av
en Okad aptit pa diversifiering, svagare dollar,
forbattrad varldsekonomi och forbattrad efterfragan
pa ravaror som dessutom varit underinvesterat i
decennier.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
véarldsekonomi som inte packar ihop, stédatgarder
fran centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mojligt och rimligt.

Em-varderingen > snittet

MMYEF [ndex - Last Price (R1) 1397.40
WP/E 12 fwd (L1) 13.1978
Vinst/aktie 12 fud (R2) 105.4559

16.0000

15.0000
14.0000+

120000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
sing M nder) Idecrdaring Doy MANED -2 Comyratet 205 Eoontery Far

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingarna har stigit relativt snittet de senaste
25 &ren, men sé har ocksa vinsterna forbattrats,
framst frdn pandemibotten. Vinstprognoserna ar/ar
ser ocksa allt konstruktivare ut sedan i somras.
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Vinstprognoser for EM

Kalla: Alpcot, Bloomberg

SENTIMENT

For aktier och obligationer har volatiliteten sjunkit
tillbaka under madnaden och handlas nu kring de
lagsta nivaernai ar. For guld har dock
motsvarigheten till VIX-index stigit mot slutet av
aret, vilket star i relation till den kraftiga
prisuppgangen, som mest forefaller underbyggas av
"debasement”-fragestaliningen, dvs att man stater
inflaterar bort vardet pa sina valutor genom att
trycka mer pengar.

Volatilitetsindex, -5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vad vi har funnit i véra studier kring RSI (relativt
styrke-index) ar att det i princip alltid varit kdpléage
nér VIX handlas hogt och det sammanfaller med att
RSl ocksé ar pa hoga nivaer. Svérigheterna ar
snarare att forutspa tidpunkterna innan VIX-index
stiger, och aktiemarknaden rekylerar. Genom att

anvanda RSI sa far man en tidig varningssignal, men
inte alltid en triggersignal. Nar RSI sjunker snabbt
och bottnar djupt har det ofta forutspatt en
kommande rorelse. Under de sista dagarna pa aret
har RS fallit tillbaka, s& vi skulle inte bli férvdnade om
det blir enrekylibdrjan av aret.

VIX-index och RSI

2021 2022 2023 2024 2025
X Index (Choa Volatility Index) VIX Skew RSI SPX Dty 20DEC2020-29DEC2025 Copyrights 2025 Bloombarg Finance L

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAIl (privata investerare) sa har man sett lite
mer positivt pa borsen under hosten, men
indexnivéerna har inte natt tidigare toppnivaer,
vilket indikerar att man antingen &r mer forsiktig an
tidigare eller att man inte ar helt Gvertygad om
styrkan i borsen.

AAII Bull & Bear-indikatorn visar mer potential

AATIBULL Index - AAIIBEAR Index 2.60 ‘ 40

20

fibullmarket
Mpibullmark @

Bullmarket

Bedrmarket =20

Bearmarket
-40

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

AATIBULL Index (AAIT US Investor Sentiment Bullish Readings) AATT Bulls - Sears Daily 31DEC2015-2 Copyright? 2025 Bloomberg Finance L. -Dec-2025 09:36:35

Kalla: Bloomberg, AAll
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CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn sammanfaller med
AAll-indikatorn i att optimismen har kiattrat
successivt men inte natt tidigare euforiska nivaer.
Kortsiktigt har indikatorn svangt om till FEAR.

Kapitalfloden

Genom att studera etf-fldden kan man battre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de séger. ETF-
flodena har lyst med sin frénvaro, vilket visar att
utléndskt intresse inte ar sérskilt hogt for Sverige fn.
Under arets borjan hade viinfloden som
reverserades till utfldéden i mars och framat, sedan
har aktiviteten varit valdigt Iag.

Nettoutfloden ur Sverige efter stark start

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa har totalt sett fatt dkande infloden i ar. Tyska
aktier var initialt p4 modet, for att sedan bli
omodernt och stéllet s& favoriserades schweiziska
aktier, vilket varit pd modet i princip hela aret.
Brittiska aktier har kdpts under senaste manaden.

Fldden till Europa steg under ménaden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aktier fortsatter att gillas av investerare i USA, men
aven obligationer har haft infloden. Netto har USA
tilldragit sig betydligt mer infléden &n vad den
allménna uppfattningen varit. Under december har
inflédena 6kat markant.

Floden till USA

aly -0 S0 1 ot s 35

T,

1l

Kalla: Alpcot, Bloomberg

| Asien ar det alltjamt kinesiska aktier som tilldrar sig
floden. B&de Hongkong och fastlandsborserna okar i
aktieinfloden.
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Floden till Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna gillar fortfarande aktier
och féredrar amerikanska, schweiziska och
asiatiska (Kina). De verkar inte vara sé pigga pa
tyska, svenska eller nordiska aktier.

Hur har da svenska investerare placerat? Det visar
sig att svenskarna salde amerikanska aktier och
kopte primart svenska aktier samt globala
aktiefonder (!?) i borjan av aret. S8 &ven om de
gjorde ratt i att ta hem vinster i amerikanska aktier
och istéllet kdpa svenska aktier s hdngde de inte
riktigt med i den starka rekyl som amerikanska aktier
har atnjutit sedan botten av april. Men att ha kopt
globala aktier har varit nast bast, eftersom
amerikanska fonder till ca 65 procent bestar av just
amerikanska aktier. Sa flodesmassigt sa tappade
inte amerikanska aktier ndgra volymer.

Amerikanska fondfloden bland svenska sparare
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Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot

Svenska fonder
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Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot

Globala fonder
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Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot
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Utveckling olika marknader i SEK i &r

Normalized As Of 12/30/2024
wSverige 108.98!

12

8

501 |

=Europa 110.12671
=USA 97.49059
®Japan 103.36176 W,
=EM on 12/26/25 108.01901 | WA N

=Varldsjndex-on-12/26/25 101.04083
=Nasdaq100 AL\ 100.25961
=MSCEKina on 12/36/35 | 107.21868 N e/

Kélla: Alpcot

I lokal valuta ar svenska bérsen en av de minst
framgangsrika i &r, men omraknat till SEK sa placerar
sig Sverige hogt, liksom Europa, medan Nasdaq100
och S&P500 placerar sig Iagst med negativ
avkastning. | SEK &r det helt annorlunda.
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Globala boérser i SEK, fr 8 april

Normalized As Of 04/08/2025
uSyerige 122.17564
140|™® Europa 119.28298
=USA 126.96069

apan 121.27899

=EM on 12/26/25 127.68785 LA /

| =Vérldsindex on 12/26/25126.12006 |, /| " "\ _~ A/
#Nasdaq100 136.59679 [ ' A
=MSCI Kina on 12/26/25 118.01532

vy

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Om vi valjer att utga frdn dagen i april d& Trump valde
att &ndra sig angdende tullarnas implementering s
har faktiskt just amerikanska aktier och d& framst
Nasdaq100 utvecklats bast bade i lokal valuta och
omraknat till svenska kronor.

Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det ségs att den
rimmar och det &r tydligt att det finns en typ av rytm
i marknaden som man kan utnyttja. Fér amerikanska
borsen har oktober till december varit den basta
perioden dar november i genomsnitt ar den
starkaste borsmanaden pa aret. Det blev inte s&
starkt denna géng, men atminstone plus. Aven
december ordnade upp sig och hamnade ungefar pa
snittet. Nu vantar januari som genomsnittligt sett
har varit negativ, men det beror pa de kriser vi
genomlevt de senaste 25 aren. Vi har en positiv syn
pa arets borjan och bedémer att utsikterna ar rimligt
goda for en bra start.

S&P500, -25 ar

Kalla: Bloomberg.

FOr svenska borsen &r viinne i den behagligare fasen
som i genomsnitt brukar vara positiv fram till
vérkanten. Kanske blir det svenska aktiers &r 2026!
Som av en ren handelse sé har svenska borsen stigit
med 7 procent fyra gdnger de senaste 25 aren,
senast var det 2025. Far vi se en upprepning 20267

Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Stodet till finansmarknaderna har fortsatt att
starkas, sdval penningpolitiker som folkvalda hjalper
till att knuffa igdng konjunkturen och inflationen har
bedarrat fran skrackéaren, rantorna har fallit tillbaka
och arbetsmarknaden har visat sig vara relativt
robust. De allra flesta réknar med stigande tillvaxt,
Nar Nnu manegen ar krattad. Darfor &r det rationellt
att stélla sig fortsatt positiv till borsen relativt
obligationer, vilket leder till fOljande aktiva slutsats.
Vigoringen férandring infér december.

Mot bakgrund av detta gor vi féljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

VI har stéallt in portféljerna fér fortsatt god
borsutveckling och &ven om vi borjar titta pa att
bredda portféljerna kommer vi géra eventuella
omplaceringar varsamt, som alltid.. Var bedémning
ar att nuvarande allokering &r valavvagd for att méta
var beddmda marknadsvy. Darfér gor viinga
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forandringar in pa det nya aret.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Storre aktiemarknader, - fran 8 april, i SEK
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Storre aktiemarknader, -i ar, i SEK

Normalized As Of M/DZ/?OZS
12 | s5verige 08.24172
EurODa 109 70361

Kalla: Bloomberg, Alpcot

| &r har europeiska och svenska aktier utvecklats
bast i SEK, medan amerikanska utvecklats relativt
sett svagare. Men sedan botten i april &r det primart
amerikanska aktier och sarskilt de index med mycket

tech som drivit utvecklingen. Svenska och
europeiska aktier har inte riktigt hangt med.

Givet var vi &r i konjunkturfasen sé ar aktier att
féredra framfor obligationer, viktmassigt. Vi gillar
bada tillgangsslagen, men ar fn 6verviktade aktier.
Detta innebdr att vi positionerar vara diskretionara
fondmandat hogre upp inom respektive riskklass. Vi
gor darfor ingen forandring i var strategiska
allokering.

Allokering huvudtillgdngar

[T
Aktier 0.0 1.1 -0.5] 208 57.0 2 2 2
Obligati 0o 04| 01| 74| a73[ - ~ ~
Kassa 0.0 2.8 -03 223 -13 2 2 2
Alternativa investeringar [ 0o 01| -o0s| 132[ 411 - N 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

Givet kronans rorelse sa har kinesiska aktier
levererat en hogre avkastning an alla andra storre
marknader, foljt av Nasdaq samt japanska aktier.

Koncentrationsrisken AR htg nar man forsoker
positionera portfdljerna efter forutsattningarna,
samtidigt &r den amerikanska boérsen den mest
likvida i varlden.

Regionala allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden 00 55 16[ 162] 157] ~ ~ 2
Europa 0o 40[ o6[ 204] aa6] ~ 2 7
USA (S&P500) [ 0.0 02| -09] 166 823] ~ » B
USA (Nasdag100) 0o 2] 13[ 204] 959 ~ 2 7
Japan 02 07| 08 229 563 - 2 7

llva oo 26] o9f 305] 87 ~ 2 7

Kalla: Alpcot, i SEK

Vigor ingen foréandring i den regionala allokeringen
denna gang.
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Tillvaxtmarknader, hittills i ar, i SEK

Normalized As Of 01/01/2025
=L atinamerika on 12/31/25 121.81401

=Asien on 12/31/25 107.9581
={jsteuropa on 12/31/25 139.79724
= Shanghai/Shenzhen 104.72878
=HongKong 107.97897
= Indien

83.95531
=Frontier Markets on12/31/25 137.85619/\.
ped LSl A

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vigor ingen férandring i nuvarande allokering for
tillvaxtmarknader.

Allokering tillvaxtmarknader

lr
- 0.0 -1.5 01| 457 10.5 2 2 2
-Indien oo -01[ oo 03] 8s2[ ~ N 2
- Frontier Markets 0.0 4.1 04| 407 32.0 2 2 2
-Hong Kong oo -17[ 08| 304] 63[ - 2 2
- Asien 0.0 25 10| 296 83 2 2 2
- Osteuropa ex Ryssland 0o 70[ 05| 599 816[ - 2 2
- Kina i 0.0/ 22 03| 271 -20.4 2 2 N

Kélla: Alpcot, i SEK

Stilar, -iar

Wermalized As Of D1/01/2025
WTillvaxt on 12/31/25  100.30782
mvdrde on 12/31/25 98,4905
= Homentum on 12/31/25 10106242
WStara on 12/31/25 15282
WS on 12/31/25 98.25054
HLig volla 92.0729%
mviirldsingex on 12/31/25 100.44119

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Stilar from 8 april i &r

Normalized As OF 04/08/2025
WTillvi on 12/31/25 13410712

= Varde on 12/31/25

L volla 101.34673
W Varidsindex on 12/31/25 125.56163
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Vifortsatter att gilla stora bolag, tillvaxtbolag och
bolag med starkt momentum givet nuvarande
konjunkturbeddémning.

Vi goringa andringar i var stilpreferens.

Stiltabell och senaste férandringarna

GLOBAL GROWTH oo 0a[ -1a[ 206] 733[ ~ 2 2
-US Growth 00 0] -14[ 211 1060 ~ 2 7
-EU Growth 0o 35[ os] 199] 278 - 2 2
-Nordic Growth | $ 0.0 60| 00| 58 123 N 2 2
GLOBAL VALUE 0o 21[ 4] 185] sas[ ~ 2 7
-US Value oo 15[ 05| 132] e33] ~ 2 7
-EU Value 0o 42[ 07| 386] 641 ~ 2 7
-Nordic Value | $ 0.0 51 09| 472 783 7~ 2 2
GLOBAL MOMENTUM oo 18] -14] 210] 663 ~ 7 7
-US momentum 0o 04[] 21| 174] sea| ~ 2 7
-EU 0o 52[ o1 394] 759 ~ 7 B
GLOBAL LARGE CAP 0o o9[ 07] 204] 714 ~ 7 7
-US Large cap 0o o02[ -10] 161] 760 ~ 7 7
-EU Large Caps oo 38[ o2] 283] 497 ~ 2 2
“Nordic Large Cap 0o 50| o2 86 241 o 2 2
GLOBAL SMALL CAP oo 19[ -14] 179] 306] ~ B 7
-US Small Cap 0o o07] 23] 112] 257 - 2 2
“EU Small Cap 1 00| 42 o7 272 132 ~ 2 2
~Nordic Small cap 00| 45| 12| 234 33 o 2 7
GLOBAL LOW VOLATILITY 0o 04[] 04] 107] 357 - 2 2
-US Low Volatility 0o 12 02 20na > ~ 7
-EU Low Volatility 0o 28] o02] 289 4s4] - 2 2
-Nordic Low volatility [ 1 00| 46 06| 282 172] - 2 2

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, som
ocksa visade risk-off med nedgangar for tech,
telekom och sallankop, men som sedan hamtat sig
mest. Vi fortsatter att gilla dessa sektorer i
aktiebenet.
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Branschutveckling, - i ar, i SEK

Normalized As Of 01/01/2025
89.47914

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Branschutveckling, from 8 april i ar, i SEK

Normalized s Of 04/08/2025
122.12695

108.71137
123.15915

7.
150026

om
Kraftidrsrjning 11

Apr May Jun Jul Aug Sep et Now Dec
2025

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Branschpreferens

-1 0| + | ++ Férandring

Consumer y [ [ ] 0.0 10 7] ss[ 334 ~ ” E)
Consumer staples |1 00 07| 01| e9] 123 - 2 2
Energy 0o oa] o7 ss| 1070 - 2 2
Financials [ [ ] 00| 49| 09| 264] 934 ~ B B
Health care | 1] oo o6 03] 132] 279] ~ 2 2
Industrials oo 28] 09| 236] ea2] - » 2

0.0 -1.1 -11] 231 119.5 2 2 2
Materials 1] 00| 48] 09| 237 243 ~ 7 2
|C Services 0.0 -03 -01] 302 77.1 2 2 2
Utilities [ 00| 10| o02[ 209 300 ~ 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika rénteklasser, - i ar, i SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Jakten pé avkastning har lett till minskade spreadar,
vilket i sin tur skapat en god avkastning i krediter
med hogre risk.

Vi gillar selektiva krediter battre an statspapper och
ldgavkastande véxlar. Mer om obligationsmarknaden

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Fordelning mellan olika rénteklasser

Globala rantor — -0+ |+t Férandring
igati 0o o04] -0a] 71[ 73] - ~ N
grade 0o os[ 0a] 84l 03] - N N
-USIG oo o0af oo 77 04 - N B
EUIG Il 00 10 02 148 142] - ~ N
High Yield oo 10 o1 120[ 230] ~ N 7
-USHY 0o o06] o02[ 84l 27| ~ 2 7
EU HY oo 16] -02[ 183 157 ~ 2 2
E. M. Obligati 0o os[ o[ 110 77[ 2 ~ 7
-EM Lokal valuta 33 10[ 01 80] -1so[ ~ N N
-EM Hérdvaluta 139]  o07] o02[ 139] 72 ~ 2 7

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgéngar, - i ér

Normalized As Of 12/31/2024
=Fastigheter 92.48829

Hedge 94,75063 105
=Ravaror  96.43353

g, e TR ) b oot 2520 Bt Fronce L5, R

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK
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Det ar relativt jdmt mellan de olika alternativa Stravanden frdn den amerikanska administrationen

riskklasserna, dér révaror fn leder utvecklingen och att avsluta kriget i Ukraina och snabbt fora in
nastan ar tillbaka till starkt, medan fastigheter Ryssland i vérmen igen spelar ocksa roll eftersom
fortfarande kdmpar att komma upp pa plus. Ryssland far sin olja exporterad till IBnder som

Indien, Kina och nagra fler trots embargon.
Fordelning alternativa tillgéngar S&songsmassigt brukar hosten innebéra fallande
oljepriser (ndr semestersasongerna avslutats). |

Globa ReiTs oo oo oo me| wea] » | 2 | » borjar av aret tenderar dock oljepriset att starkas.
EU Reits 0.0 19 12 15.5 -28.2 nd 2 N

US Reits 0.0 -1.8 0.1 -0.2 13.6 nd N 2

Nordic Reits 0.0/ 44 16 10.8 -29.8' N 2 N

Commodities 0o -03[ -13[ 148] s8] ~ 7 7 . . . R .
Precious metals oo 76[ 28] 706] 972 ~ 2 > O|Jepr|set brukar S‘Uga i borJan av aret
Industrial metals 0.0 6.3 24 174 23.1 d 2 2

Energy 00 94| -26| -155] 247] N ~ 2

Global hedge 0.0 0.0 -0.1] 111 35.9 2 2 2

Multi Strategy 0.0! 00| -02] 81 1s3] ~ ” 2

Macro Hedge 0.0 0.0 0.1 8.1 27.0. 2 2 2

Equity Long/Short [ 1 00/ o0o] oo 159] 409] ~ 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Andra notabla tillgangar

Som vinamnt ovan ar vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgangsslagen. Férutom

Kalla: Bloomberg

huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan reflektion
kring olika andra tillgdngar, sdsom olja, guld, krypto

Valutasyn
och valutor.
SEK 0.0 -2.6 04| 202 -10.7 2 2 N
Oljepriset, brent, -5y P ) N
usbD 9.4 -1.1 0.4 9.4 9.3 2 N d
Bitcoin 0.2 1.6 0.2 <73 200.2 2 N 2
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Kalla: Alpcot, i SEK.

100

Vihar i ovan text beskrivit var syn pd valutorna och

dess potentiella riktning.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 ar

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har fallit med 16 procent i &r och med 55

procent sedan toppen under starten av detryska
aggressionskriget mot grannlandet Ukraina. Utifran

%0

PR MY A A g TV pgag, z__
en varld dér energi ar en bristvara &r det svart att se B e T e =
vasentligen lagre priser inom en éverskadlig tid.
Oenigheten bland OPEC+ gynnar for nérvarande inte
oljepriset, men hjélper samtidigt till att draigang
konjunkturen nér hjulen snurrar lite snabbare 2026.

ett inflationsperspektiv ar det forstas positivt, men

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Bitcoini USD
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter att ha fallitigenom stiganande trendstdd
rekylerar nu Bitcoin potentiellt upp fran ett 6versalt
lage.

Det som kanske tilldragit sig mest uppmarksamhet
ar guld- och silverpriset vilka bada stigit kraftigt med
62 respektive 142 procent i ar.

Guldet med anledning av debasement-teorin och att
centralbanker kopt mycket fysiskt guld for att
diversifiera valutaexponeringen nar USA bedriver en
extrem handelspolitik. Silver har sékert dragits med i
denna trend, men anvandningsomradet ar s&
mycket storre inom manga tillvaxtomraden. Vi har
ingen exponering mot metallerna och ger darfor
ingen syn pa dem.

Guld & Silver

Normalized As Of 01/04/2021 300
WGuld 2223156
Silver 2631048

2021 2022 2023 2024 2025
mcy (Gold Sot 4/0%) G iy QINNE21-OLANZONS

dsiiver b Camrishtt 2028 Bloarbers Finance L.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sammanfattning

Vigor inga nya foréandringar i nuvarande allokering,

vilket ar ett aktivt beslut. Vibeddmer att vara
fondportfoljer ar ratt positionerade for att ta del av
férutsattningarna vi bedomer ligger framfor oss.

Kommentar rantemarknaden
Rantelaget och makrobilden

Aret 2025 som helhet skulle kunna summeras som
ett hdndelserikt ar, da rantorna gick upp en hel del i
SEK och EUR men fdll tillbaka i USD i kdlvattnet av en
FED som aterupptog deras avstannade
sankningscykel. For svenska ranteinvesterare gick
dock vinsterna i USD obligationsinnehaven
mestadels upp i rék pa grund av den rejéla SEK
forstarkningen mot USD pé dver 15% under aret.
Kredit-spreadar tajtade ihop rejalt under aret som
helhet, trots en rejal urbldsning i april da Trump
introducerade tarifferna. Under december ménad
fortsatte marknadsrantorna uppat i bade USD, SEK
och EUR. Federal Reserve, FED, sankte réntan liksom
vioch manga andra forutspatt och den amerikanska
ekonomiska datafloran kom igdng igen efter
nedsténgningen. Detta medforde att det goda
risksentimentet fortsatte under manaden i stort.
Aven kredit-spreadar gynnades nagot av detta och
tajtade ihop ytterligare ndgot pd manadsbasis. Den
amerikanska styrréntan ligger nuiintervallet 3,50~
3,75 procent. Den Europeiska centralbanken, ECB,
samt Riksbanken, RB, har pausat styrrantorna pa
2,00 procent respektive 1,75 procent. Det finns
relativt goda férhoppningar om att konsumtionen
kan komma att ta fart och stddja BNP bade i Sverige
och Europa under 2026. Sammantaget borde lagre
kortranteldge, sdnkt matmoms och lagre
amorteringskrav kunna stédja de svenska hushallen
framgent. Valutgdngen i hdst nasta ar kan dock
komma att stélla till det i form av dkat sparande
(mindre konsumtion) for att mota ett eventuellt
fornojt skatteldge vid en rod-gron regering. Ominte
BNP tillvaxten tar fart under nasta ar ser vi
fortfarande att det finns en mdjlighet for ytterligare
rantesankningar ifrén RB.
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Risker och mojligheter under 2025

Marknaden prisar omkring ytterligare en till tva
sankningar till, om -0,25 procentenheter ifran FED,
innan de &r klara for denna géng. De skulle innebéra
att FED:s styrrénta bottnar pa omkring 3,00 till 3,25
procent under hosten 2026. Det foreligger en viss
risk att den amerikanska konjunkturen utvecklas
starkare &n férvantat och att
inflationsforvantningarna tar fart igen, vilket skulle
innebara farre sankningar och en trolig forstarkning
av USD. Beroende pd om det i huvudsak ar starkare
konjunktur, eller hégre inflationsom medfor att FED
tvingas pausa sankningscykeln, kommer marknaden
troligen att reagera olika. Starkare konjunktur &r
saklart battre for riskfyllda tillgdngar och styrkan i
arbetsmarknaden kan vara den avgorande faktorn
for FED’s agerande framover. Huvudscenariot med
nagot starkare konjunktur och inflationen hyfsat i
schack (omkring 3 procent dér vi &r nu), borde det
innebéara fortsatt bra risksentiment under 2026. | ett
alternativt scenario dar inflationen tar mera fart
(kanske triggat av en mindre oberoende FED eller en
rotation ivag ifrdn Al-narrativet), kan en korrektion
inte uteslutas inom de narmaste kvartalen.

Historiskt sett s& har det dock oftast varit [IGnsamt
att tarygg pa stimulerande centralbanker, och med
FED i spetsen ser det goda risksentimentet ut att
kunna fortséatta ett tag till. Under 2025 I6nande det
sig att ligga kvar i positioneringen och 6ka inom
riskfyllda tillgdngar nar det dippade. Detta ser ut att
kunna aterupprepas, allt annat lika. M6jligheterna
att ta vara pa ligger fortfarande sannolikt i att
selektivt kdpa dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag
i kvalitetsbolag som har starka marknadspositioner
och som darmed har moéjlighet att bibehalla- och
séatta egna prisnivaer, med hoga marginaler och bra
kassafldden. Vi gillar fortsatt bank-, finans- och
férsakringssektorn. Det finns en viss risk att de
l&ngre réntorna kan ticka upp en bit framéver. Darfor
positionerar oss i den kortare delen av kurvan mellan
cirka 1-3 8r i bade SEK, EUR och USD.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Vigillar fortsatt att rida yield-kurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 1-3 r. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sdsom bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férnoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med ndgot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och féretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover.

Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-obligationer
gick ihop ndgot under manaden och ligger kvar pa
historiskt tajta nivaer som en féljd av det goda
risksentimentet. Vi gillar sedan gammalt dven
sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och Sverige. Dessa
sektorer kan komma att gynnas av de pagéende
penningpolitiska stimulanserna framoéver. | dvrigt
gillar vi sektormassigt fortfarande finans och
férsakring, och till viss del aven fastigheter. Det vill
séga kapitalintensiva branscher som kommer att
gynnas av lagre finansieringskostnader.

Under 2026 borde de tidigare rantesankningarna i
kombination med de finanspolitiska dtgarderna fa
genomslagskraft i den svenska ekonomin, och
darmed gynna branscher som till exempel bygg- och
infrastruktur.
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SEK Swap réantekurva; forandring under 2025.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under 2025 pivoterade kurvan omkring
tredrspunkten och blev brantare i de langre
|Optiderna, vilket blev kostsamt for investerare med
l&ng réanteduration. | den kortare delen av kurvan foll
rantorna tilloaka vilket gynnade obligationer med
kortare I6ptid. Vi ser fortsatt bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 ar da kurv-brantningen kan komma att
fortsatta under nasta ar.

Riksbanken, styrranta (bla), SEK Swap rantor; 2ar
(rod), 5ar (gron) och 10-ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

De svenska swap-rantorna tickade uppéat en del
under manaden och ser ndstan ut som att de lamnat
reporédntan bakom sig. P& kortare sikt finns det viss
mojlighet for att swap-rantorna kan komma att falla
tillbaka en bit. Framfor allt om Riksbanken behover
sanka annu en gang under varen 2026, tillen
styrranta pa 1,50 procent (rod horisontell linje till
hoger). Vid Riksbankens decembermote,
kommunicerade de att arbetsmarknaden
fortfarande var svag men uppvisade vissa
forsattningstecken. Vidare ansag RB att
aterhdmtningen verkade ha kommit i gang, men
inflations- och konjunkturutsikterna ér osakra, samt
att riskerna i bdde omvérlden och Sverige kan
komma att paverka inflationen och konjunkturen
framover.

RB styrranta (lila), BNP (gron), KPI (svart), KPIF (rod)

Kélla: Alpcot, Bloomberg

KPI'och KPIF har historiskt sett foljt varandra ganska
nara. Framfor allt under perioden av noll- och negativ
styrrénta (punkstreckade boxen i nederkant av
bilden). Det tidigare anvanda KPI (svart linje) mattet
ligger faktiskt ungefar pa samma niva nu (+0,30%)
som nar RB hade negativ styrranta. Detta torde
innebéra att det finns en hel del utrymme for
rantesankningar framgent om konsumtionen inte
skulle ta fart.
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Kreditspreadar; EUR 5y, CDS iTraxx Xover HY.
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Det positiva marknadssentimentet fortsatte att
pressa ned EUR High Yield spreadarna under
december manad med omkring tio baspunkter lagre,
och EUR HY X-over handlas nu till omkring +246bp.
Dettareflekterar att investerarna anser att
oséakerheten for framtida konkurser verkar ha
minskat och kréver ndgot mindre i kredit-spread nar
man lanar ut till féretag. Det finns fortfarande en bit
kvar till tajtaste nivéerna vi sdg sommaren 2021, vid
omkring +230bp.

USD Swap-rantekurva, forandring under 2025.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan ar inverterad till omkring 2ar och har
fortsatt att skifta nedat i samband med FED:s
aterupptagna rantesankningscykel. Den kortare
delen fortsatter troligen att pressas ned, vilket
kommer att gynna rénteinvesteringar i den delen
kurvan, 1-3ar. Palangre sikt spelar USA:s dubbla
underskott en roll for kurvans utseende, da
obligationsinvesterare framgent troligen kommer
att fortsatta att krdva hogre rantai de langre
|6ptiderna (brantare kurva) om underskotten inte
ser ut att kunna minskas 6ver tid. Vi undviker
saledes USD statsobligationer med 1dng duration.
FED:s &terupptagna rantesankningar medfér att det
blir billigare for USA att aterfinansiera skuldenide
kortare I6ptiderna, men de langre I6ptiderna rar FED
inte pa. FED annonserade vid deras senaste mote i
december att de slutar att reducera balansbladet
(QT) och kommer att paborja en begransad mangd
kvantitativa lattnader, QE, om USD 40 miljarder i
manaden. Detta for att underlatta likviditeteni
banksystemet.

Vihar tidigare skrivit om att FED skulle kunna
aterinfora QE, som en atgard for att kunna paverka
rantenivderna i den langre delen av yield-kurvan.
Aven om FED inte uttalade att det &r det som &r
syftet den har gangen, ligger det troligen inte langt
bort att utdka den har QE rundan till att dven
inkludera statsobligationskop langre ut pa kurvan.
Syftet &r da att pressa ned de langa rantorna och
darmed minska kostnaderna for att finansiera USA:s
enorma statsskuld. N&r detta &r pd vag att ske,
kommer de langre statspapperna i USD bli mycket
attraktiva att investeraiigen, nar USD yield-kurvan
konstgjort kommer att plattas till (igen).
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FED Funds styrranta (bla), USD Swap-rantor: 2 ar
(gron), 5ar (lila), 10ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter FED:s sankning i borjan av december till
intervallet 3,50-3,75 procent, prisas i nuléaget
omkring en- till tva ytterligare sénkningar under
2026. (rod streckad linje t.h.). Aven om FED-
direktionens framtida sammansattning troligen
kommer att besta av flera duvor &ni nulaget, finns
det enviss risk att det kan komma att bli ndgot farre
sankningar an vad marknaden forvantar. Detta pa
grund av styrkan i den underliggande amerikanska
ekonomin.

Amerikanska data ar visserligen tilloaka igen, men
det kommande kvartalets datapunkter kommer
troligen att vara fargade av den ldnga
nedsténgningen som varade i drygt en manad och
kan darfor vara mera svartolkade. De kortare USD
réntorna kan troligen fortsatta att falla tillbaka i
detta scenario, med brantare yield-kurvor som foljd.
Darfor gillar vi positioner pa den framre delen av USD
yield-kurvan, med I6ptider mellan 1- och 3 ar i
féretagsobligationer.

EUR Swap-rantekurva, férandring under 2025

oM 1M

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under 2025 pivoterade kurvan omkring 1,58r och den
langre delen av yield-kurvan blev brantare. Den
kortare delen gynnades av ECB fyra sankningar om
0,25 procentenheter till en styrrénta om 2,00
procent.

Utsikterna for tillvaxten ar fortfarande modesta och
inflationen verkar ha stabiliserat sig runt 2,0
procent. Darfor anser vi att borde finnas en viss
mojlighet till ytterliga en sénkning under 2026 och
landa pa 1,75 procent (réd horisontell linje t.n.).

Dérfor ser vi fortsatt bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 ar.

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se



ECB styrranta (bld), EUR Swap-réantor; 10ar (lila), 5ar
(grén) och 2-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Alpcot Fixed Income

Under december manad fortsatte réntorna uppat i
bade USD, SEK och EUR. Nagot tajtare kredit-
spreadar gynnade portfdljen till viss del. Vi ser
fortsatt en viss potential nedat i de kortare delarna-
och mitten av kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket
bor gynna var kreditportfolj. Valutarérelsen nedat i
USD/SEK sedan februari har haft negativ paverkan
pa totalavkastningen i SEK-andelsklassen, men
underliggande portféljinnehav har presterat riktigt
bra éver aret i lokal valuta, vilket syns i EUR-
andelsklassen. Den stora roérelsen i USD/SEK &r
formodligen ver for denna gang. | nuléget ser vi
over mojligheterna att vara mera dynamiska i
valutaexponeringen framdver. Vi anser fortfarande
att ndgot kortare duration kommer att kunna
avkasta battre an l&ng duration en tid framover. Vi
féredrar foretagsobligationer inom IG men aven till
viss Okad del HY, framfor statspapper och haller oss i
den kortare delen av yield-kurvan. Selektivt finns
vissa mojligheter till tajtare kredit-spreadar i vissa
sektorer. Till exempel i banker, finans och férsakring
samt i viss industri och dven selektivt i fastigheter

som vi har storre sektorvikter i. Vi har medvetet kvar
en viss underliggande FX exponering i USD och EUR,
da vi dven kan generera 6veravkastning med relativ
valuta performance. Sektorméssigt ser finans- och
forsakringsbolagen selektivt fortsatt intressant ut i
starkare motparter. Vi fokuserar pa stora, battre
kreditmotparter inom Investment Grade (IG) krediter
i valskotta bolag med starka marginalutsikter
(pricing power) och bra kassaflode. Kredit-
spreadarna nere pé historiskt tajta nivaer igen, vilket
ar ett tecken pa mera stabilitet i marknaden.

Under december ménad fortsatte aktiviteteni
primarmarknaden, med manga nya
foretagsobligationsutgéavor.

Vivar aktiva och kdpte bland annat:

First Camp, EUR FRN, APR-2029, +450bp dver 3mth
Euribor, motsvarar en yield pé cirka 5,85%. First
Camp ager, forvaltar camping och friluftssajter i
Skandinavien och Europa.

Videltogiett &terkop i: Celanese 6,665% USD, JUL-
2027. Visélde: AFRY AB SEK FRN, May-2026 och
Intrum 8% EUR Sep-2027.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebérande
vardepapper som ar val diversifierad Over bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av
december hade fonden 72 olika innehav och en
genomsnittlig rating pa Investment Grade (IG) eller
motsvarande kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig ranteduration &r 1,4 &r och den
genomsnittliga yielden &r +5,7%.
Valutaexponeringen i underliggande vardepapper i
Alpcot Fixed Income var per den 22/12: 60% SEK,
22,3% USD och 17,7% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under december har vi salt 3i, Mastercard, Netflix,
ServiceNow och Autozone, medan vi har kopt HSBC,
Skanska, American Express samt Nordea. Vi har Okat
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i Coreweave, TSMC, RCL, JPM och AMD.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under november sa steg UBS, Micron, Lam,
Doordash, HSBC och Goldman Sachs mest och alla
upp med 8 procent eller mer, medan Essilorluxottica,
Broadcom, Coreweave, Quanta och Cencora
toppade forlorarlistan med nedgéangar pa 6 procent
eller mer. | &r toppades fondens vinnarliga av Micron
(+239 procent), Lam Research (+137 procent),
Banco Santander (+126 procent) och AMD (+77
procent). NVIDIA maktade med en uppgang pa 39
procent. Endast 3 aktier av fondens befintliga
innehav vid arsskiftet noterades till minus
(Bonesupport, Intervacc och Munters). Forra aret
(2024)hade vibara (!) 2 aktier som 6versteg 100
procent i avkastning, NVIDIA (177 procent) och
Broadcom (117 procent). | lokal valuta, dvs i SEK, EUR,
USD, CHF, och DKK &r fondens olika innehav,
andelsviktat, upp med i genomsnitt 40 procent! Men
kronans styrka tog sin beskarda del av avkastningen.
Mot USD sa starktes kronan med hela 16,8 procent
och mot euron med 5,6 procent. De enskilda
aktieinnehavens genomsnittliga avkastning var
hogre an fjoldrets da fonden levererade en
avkastning pa 25,1 procent i SEK och 21,7 procent i
EUR, ett &r da kronan férsvagades med 10 procent
mot USD samt med 3 procent mot Euron.

Omraknat till fondens noteringsvalutor s&
levererades en avkastning pa 8,3 procent i Euro, som
ar fondens basvaluta, och 2,3 procent i SEK.
Fondens jamforelseindex steg samtidigt med 7,9
procent.

Rapportutfallen har varit det starkaste nagonsin for
Alpcot Equities med hela 90 procent av bolagen som
overtraffat férvantningarna och 10 procent som
kommit in blandat i férhallande till férvantningarna.
Fonden bestar till 74 procent av tillvéxtbolag och
resten vérdebetonade bolag. Totalt &ger fonden
aktier i 54 bolag.

Fondens nyckeltal, pa innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 32 procent i ar (2025) och 17
respektive 16 kommande 2 r, en forséljningsokning
om 18, 27 respektive 11 procent i &r och kommande 2,
samt ett p/e pa 25,6, 21 respektive 18. Detta ger ett
PEG-tal pa attraktive 0,8 for arets (-25) prognoser,
1,23 respektive 1,12 kommande tva ar. Portféljen har
nu ett betavarde pa 1.11.

Kommentarer nya bolag

Viinvesterade i brittiska banken HSBC, dels
eftersom vi ville 6ka var exponering mot bank, och
dels for att 6ka var exponering mot Asien, framst
Hong Kong (ca 30 procent av intakterna). HSBC &r
en av véarldens storsta banker med 6ver 200.000
anstallda, 6ver 41 miljoner kunder och med
verksamhet i 60 lander. Wealth & Personal Banking
utgor 40 procent av verksamheten, Commercial
Banking ca 30 procent och Global Banking & Markets
resten. Banken vaxer pa normaliserad niva 2-3
procent arligen och vinsten med 7-8 procent arligen.
Pa p/e-talsniva ligger varderingen pa ca 10 samt
pris/bok pé ca1,5. 50 procent av analytikerna har en
koprekommendation pé& banken och har haft sa de
senaste dren, resten har en neutral
rekommendation. Vi bedomer att banker generellt
har en god miljo framfor sig i takt med att den
globala konjunkturen férstarks under 2026.

Vipassade pé att investera i Skanska som tidigare
kom med en overraskande svag rapport i
beddémningen att risk/avkastning-férhallandet klart
forbattrats. Orderingdngstaken sjonk, sarskilt i USA,
men steg i Europa och i Norden. Vi ser forsvagningen
i USA som temporar och sannolikt paverkad av
osékerheten kring Trumpadministrationens agenda.
Skanska tog en reservering pa 658 miljoner kronor i
just USA under kvartalet. Nar bostadsbyggandet
fortfarande gér pé lagvarv sé ar infrastruktur- och
entreprenadverksamheterna dragmotorn. Aven om
det ar svért att avgora nar bostadsbyggandet tar
fart &r vi sannolikt ndrmare den tidpunkten an pa
ldnge. Detta skulle kunna utgodra en svingfaktor for
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byggaren under 2026.

Viinvesterade i American Express dar vi ser en
spannande framtid i deras platinaerbjudande som
de tagit tag i som marginaldrivare pa sikt. Initialt
kostar satsningarna en del, men de nédmnde sa sent
som i bdrjan av december att tom november s& hade
konceptet 6verraskat positivt. | dvrigt ar det en
global verksamhet, men mest fokus p& USA (80
procent av verksamheten) och den amerikanska
konsumenten. Vi beddmer att USA star infor ett
battre lyft &n som ligger i dagens tillvéxtestimat och
da 8r AMEX en bra exponering. Bolaget véaxer vinsten
med 13-15 procent arligen och omsattningen med 8-
9 procent.

Vitog ater en position i Nordea som vi &gt tidigare,
eftersomviville ha en bred bankexponering och dar
sticker Nordea ut som den stabilaste bankeni
Norden. Nyckeltalen forbattras kontinuerligt och
banken levererar pa uppsatta mal. Fran ett svagt
tillvaxtar 2025 ser det successivt battre ut for
kommande tva &r. Analytikerna ar generellt positiva
till Nordea och 62 procent har en
kdéprekommendation, 27 procent &r neutrala och 11
procent &r negativa till bankens utsikter.

Kommentarer rapporterande bolag

Micron levererade en riktigt stark rapport som
Overtraffade vinstforvantningarna med 21 procent
och férséljningsprognoserna med 5 procent. De
toppade sedan dessa estimat genom att guida upp
vinstférvantningarna fér kommande kvartalet 79
procent 6ver konsensus och forséaljningsestimaten
med 30 procent 6ver analytikernas forvantningar.
Bolaget har kunnat hoja priserna pa bade NAND och
DRAM-minnen samt s& meddelade de att de rampar
upp produktionskapaciteten for HBM4 (hog
bandbreddsminne) mot bakgrund av den hoga
efterfrdgan, inte minst frdn NVIDIAs Rubin-lansering
under varen. Micron ar ett cykliskt stémplat bolag
eftersom minnesmarknaden svénger mycket 6ver
tid. P& nu gallande estimat beddms vinsten stiga
med 266 procent i ar och med 27 procent 2027.

FOrsaljningen bedoms samtidigt 6ka med 90 procent
i &r och med 24 procent aret darpa, detta tillen
vardering pa p/e 9 for dess innevarande 2026-ar och
7 for 2027. Detta ger ett peg-tal pa 0,03 for -26 och
0,26 for -27. Analytikerna hojde kraftigt sina
prognoser med anledning av den starka rapporten
och guidningen.

Broadcom levererade dterigen en starkare rapport
anvantat med en vinst 4 procent Over estimaten
och en forséljning 3 procent Over. Al-relaterat
Overtraffade prognoserna med 20 procent. Bolaget
har en orderbok pé $73 miljarder, vilket kommer
levereras 6ver de kommande 6 kvartalen.
Orderboken ¢versteg analytikernas prognos om S69
miljarder. Med verksamheter inom ett brett spektra
av IT-relaterade produkter och I6sningar (bredband,
datacenters, sakerhet, fordon) kommer bolaget
alltid vara relevant och relativt ocykliskt.
Analytikerna hojde som vantat sina estimat.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income finns pa de
flesta av landets ledande och vassaste
férsakringsplattformar och &r dérmed valbara i
dessas forsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar plattformen
formodligen inte ledande, men be dem d& gérna att
addera fonderna, sa blir plattformen dtminstone lite
mindre dalig.

Viktig information

Denna information utgdr marknadsforingsmaterial
utférdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehaller information och 6vervaganden som
analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsradgivning eller oberoende
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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
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du
rekommenderas ocksa att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pad www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat ar ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer att 0ka i varde.
Det &r dock ocksd mojligt 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 utlédgg. Vardet av
en investering i en fond kan g upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte far tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan ga upp eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammanséttning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga dtgarder for att sékerstalla att
informationen i detta dokument &r korrekt men inte
tar ansvar for eventuella feltryck. Informationen och
asikterna héri kan andras utan meddelande. Alpcot
AB eller Alpcot Capital Management Ltd ar inte
skyldiga att uppdatera eller andra informationen
eller &sikternai detta.

Foérinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se och
www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat per den 31
december 2025 om inget annat framgar. Nedan
finner du aktieportféljmandaten Aktiv Sadkerhet
(+11,5 procent mot index 13,8 procent),

Utdelningsportféljen (28,5 procent mot index 21,3
procent), Global Selection (3,6 procent mot index
2,5 procent), Svenska smabolagsportféljen (6,3
procent mot index -1,6 procent) samt globalfonden
Alpcot Equities (8,3 procent i Euro mot index 7,9
procent) innehav.

Observera att de diskretionara portféljernainte gar
att kdpa digitalt. Skulle du vara intresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pa 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.
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ALPCOT AKTIV SAKERHET LastPrice  %5D  %IM %3M %6M YTD V/A25/24  V/A26/25  V/A27/26  Sales25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E26  P/E27  Beta
ATIINC 11476 -12 158 382 368 1085 40% 23% 19% 7% 8% 8% 36.1 29.4 247 14
DASSAULT AVIATION SA 2738 06 31 42 59 388 8% 31% 14% 14% 25% 11% 21.2 16.2 143 08
CHEMRING GROUP PLC 4725 00 -05 -199 -158 438 10% 21% 18% 0% 23% 12% 22.4 18.5 156 09
FINCANTIERI SPA 167 12 03 -244 84 1410 320% 35% 39% 13% 6% 7% 39.4 29.1 210 07
GENERAL DYNAMICS CORP 33666 -21 13 12 144 27.8 13% 12% 10% 10% 5% 4% 21.9 19.5 178 07
GENERAL ELECTRIC 30803 -24 68 24 237 847 45% 15% 17% 22% 12% 9% 493 43.0 367 12
HENSOLDT AG 734 05 116 -317 -21.2 11238 2% 26% 26% 9% 10% 17% 486 38.7 306 13
HOWMET AEROSPACE INC 20502 22 32 52 163 875 38% 21% 18% 11% 11% 10% 55.5 46.0 391 12
KITRON ASA 727 68 228 232 174 1150 23% 50% 23% 10% 25% 20% 30.7 20.4 6.7 06
LEONARDO SPA 4916 05 76 90 83 896 20% 19% 17% 1% 9% 7% 25.7 215 184 10
MTU AERO ENGINES AG 3553 04 39 -101 -17 103 27% 6% 10% 17% 9% 10% 20.1 19.1 173 10
PALO ALTO NETWORKS INC 1842 -21 -19 -109 -68 12 18% 12% 13% 15% 30% 13% 47.8 425 376 12
RENK GROUP AG 5362 04 119 -365 -17.6 1925 38% 26% 26% 18% 16% 17% 39.9 316 250 13
RHEINMETALL AG 1561 14 81 -201 -9.6 154.0 33% 51% 28% 23% 35% 36% 55.9 37.1 251 10
RTX CORP 1834 -13 92 97 272 585 11% 9% 11% 9% 6% 6% 29.6 27.1 243 08
SAAB AB-B 5376 66 162 -47 9.4 1300 35% 23% 26% 25% 17% 17% 50.0 406 323 08
SAFRAN SA 2974 -16 39 03 123 402 19% 28% 15% 15% 13% 8% 36.0 282 246 10
THALES SA 2298 -03 47 -130 -28 657 15% 16% 12% 9% 7% 8% 243 209 186 08
TRANSDIGM GROUP INC 1329.85 12 -18 22 60 122 7% 17% 17% 11% 2% 7% 34.1 29.0 248 09
VSE CORP 17277 34 09 39 338 817 2% 20% 22% 2% 16% 10% 48.2 40.0 329 11
Medel 01 63 51 60 798 37% 23% 20% 13% 15% 12% 36.8 29.9 249 10
MSCI ACWI 101462 -05 11 24 102 208
ALPCOT EQUITIES Vikt  LastPrice  %5D %IM_%3M _%6M YD V/A25/24  V/A26/25  V/A27/26 _ Sales25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E26  P/E27  Beta
ABB LTD-REG 3.9% 5922 06 35 30 268 207 12% 12% 8% 6% 5% 6% 29.0 25.8 238 10
ADVANCED MICRO DEVICES 1.6% 21416 -03 -25 306 57.3 773 19% 64% 56% 33% 32% 40% 54.0 329 211 16
AL SYDBANK 0.9% 570 24 22 110 222 500 -10% 3% 15% 5% 36% 3% 123 11.9 103 08
ALLIANZ SE-REG 0.9% 3905 12 57 73 141 320 13% 8% 7% -4% 5% 19% 13.8 12.8 1.9 09
ALM. BRAND A/S 0.5% 189 52 44 62 103 347 56% 3% 12% 7% 5% 4% 17.5 16.9 151 0.7
ALPHABET INC-CL A 5.2% 313 04 -06 278 780 653 32% 9% 18% 14% 14% 14% 287 26.4 224 10
AMAZON.COM INC 2.3% 23082 06 -13 46 47 52 26% 9% 24% 12% 11% 11% 27.0 24.7 199 13
AMERICAN EXPRESS CO 1.5% 369.95 -32 27 126 147 247 16% 13% 14% 9% 9% 8% 239 211 185 1.1
ARISTA NETWORKS INC 2.3% 13103 02 23 -122 325 185 31% 17% 20% 28% 22% 20% 45.8 39.2 328 19
AXASA 1.7% 409 03 61 08 -02 193 14% 2% 7% 5% 6% 7% 10.2 10.0 93 10
BANCO SANTANDER SA 1.9% 1007 13 83 142 446 1256 18% 8% 14% 1% 1% 4% 113 10.5 92 14
BONESUPPORT HOLDING AB 0.5% 188 53 -21 -367 -32.4 -514 25% 113% 61% 30% 32% 32% 77.8 365 226 05
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1.5% 9535 0.8 56 -05 -90 68 23% 14% 13% 21% 11% 10% 314 27.5 243 09
BROADCOM INC 2.5% 3461 -09 -104 38 307 493 46% 40% 22% 23% 106% 18% 35.1 25.0 204 20
CAMURUS AB 0.7% 616 40 20 -108 15 89 105% 74% 53% 34% 40% 39% 455 262 172 08
CBRE GROUP INC - A 0.8% 16079 -19 09 27 135 225 26% 17% 16% 14% 10% 8% 25.4 217 187 09
CENCORAINC 1.5% 33775 -08 -62 83 144 503 11% 11% 11% 10% 13% 7% 19.2 17.3 156 0.4
COREWEAVE INC-CL A 1.1% 7161 -108 -7.1 -47.7 -541 na. na. -85% na. na. 137% 60% na. na. 366 na
DOORDASH INC - A 1.4% 22648 -27 102 -154 -48 350 45% 14% 31% 28% 30% 18% 44.3 38.9 298 13
ELI LILLY & CO 2.2% 107468 03 16 302 385 392 86% 36% 23% 42% 21% 16% 45.1 33.1 268 08
ESSILORLUXOTTICA 1.9% 2699 -1.0 -121 25 149 146 4% 11% 14% 6% 8% 9% 37.9 34.0 299 10
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2.7% 879 25 84 119 244 535 32% 13% 11% 13% 5% 4% 18.0 15.9 143 12
HSBC HOLDINGS PLC 0.8% 11738 06 87 117 348 495 11% 6% 9% 4% 1% 3% 11.0 10.4 96 14
ING GROEP NV 3.4% 2401 04 67 80 289 604 0% 13% 15% 0% 6% 6% 11.8 10.5 91 09
INTERVACC AB 0.0% 0924 43 01 -108 -22 -7.9 -64% -26% -17% 92% 104% 108% na. na. na. 09
INTESA SANPAOLO 1.8% 5921 07 62 40 222 533 11% 8% 7% 1% 3% 3% 111 10.3 97 12
INTL BUSINESS MACHINES CORP 1.8% 29621 -25 -31 34 17 347 11% 7% 6% 7% 5% 4% 26.1 243 229 08
INVESTOR AB-B SHS 1.3% 3304 29 36 118 181 129 11% -54% 1% 10% 11% 4% 9.6 21.0 209 10
JPMORGAN CHASE & CO 1.4% 32222 11 43 37 110 344 13% 4% 8% 4% 4% 4% 16.0 15.3 142 11
LAM RESEARCH CORP 1.8% 17118 23 106 199 768 137.0 21% 17% 12% 23% 31% 8% 35.4 30.1 270 17
MCKESSON CORP 1.7% 82029 -07 -43 72 127 439 18% 13% 13% 16% 22% 8% 212 18.7 165 05
MERCADOLIBRE INC 1.8% 201426 10 -24 7.5 -195 185 24% 46% 38% 38% 29% 22% 49.0 335 242 09
META PLATFORMS INC-CLASS A 2.7% 660.09 -07 30 80 82 127 20% 16% 13% 2% 18% 16% 229 19.8 175 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 3.1% 28541 33 187 567 1361 239.1 276% 27% -4% 49% 138% 2% 9.4 7.4 78 21
MICROSOFT CORP 2.9% 48362 -07 -06 69 -17 147 19% 17% 18% 14% 34% 16% 303 25.8 218 10
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1.7% 5622 23 43 24 32 154 14% 5% 6% 0% 4% 4% 116 111 104 09
MUNTERS GROUP AB 1.2% 1719  -42 74 503 290 -76 -30% 43% 7% 0% 8% 10% 34.4 24.1 190 13
NORDEA BANK ABP 1.0% 173.95 20 31 133 250 446 -3% 1% 6% -3% 2% 4% 115 11.4 108 09
NVIDIA CORP 4.6% 1865 -14 37 04 217 389 61% 65% 28% 119% 152% 28% 39.8 242 189 1.9
PALO ALTO NETWORKS INC 2.8% 1842 21 -19 -109 68 12 18% 12% 13% 15% 30% 13% 47.8 425 376 12
QUANTA SERVICES INC 1.1% 42206 -30 -67 03 134 335 22% 16% 16% 18% 12% 11% 39.8 34.4 296 13
RAYSEARCH LABORATORIES AB 0.7% 228 32 09 -64 -318 56 17% 32% 30% 10% 12% 15% 36.7 27.7 214 08
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1.4% 27892 46 46 -11.7 -11.5 209 34% 13% 15% 9% 9% 8% 17.8 15.7 137 13
SEA LTD-ADR 1.8% 12757 14 57 -29.9 -152 202 82% 40% 32% 35% 24% 18% 353 252 191 13
SKANSKA AB-B SHS 1.0% 2523 08 50 34 143 84 11% 20% 7% 6% 6% 6% 16.7 13.9 129 09
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1.3% 580.71 02 03 -17.1 -19.6 298 26% 67% 27% 10% 15% 14% 67.5 40.4 318 10
SWEDBANK AB - A SHARES 1.8% 3211 29 56 125 287 471 6% 5% 7% 6% 1% 4% 116 12.1 11.4 1.0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 3.3% 30389 23 56 53 353 53.9 43% 19% 19% 31% 23% 20% 296 25.0 210 15
UBER TECHNOLOGIES INC 0.7% 8.71 09 56 -154 -113 355 182% -31% 19% 19% 16% 15% 13.8 19.8 167 12
UBS GROUP AG-REG 2.8% 3696 05 193 146 387 354 47% 26% 21% 2% 3% 3% 18.0 14.3 1.8 13
VOLVO AB-B SHS 1.3% 2959 05 46 96 112 144 27% 13% 16% -8% 2% 7% 16.4 14.4 125 12
WALMART INC 0.6% 11141 05 01 93 134 233 6% 12% 12% 6% 10% 5% 42.1 37.5 336 08
Kassa 6.4% 02 24 55 213 398 32% 17% 16% 18% 27% 11% 256 21.0 181 111
MSCI AC World Index Dail 447.81  -03 00 24 111 72
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ALPCOT SVENSKA SMABOLAG LastPrice  %5D %IM _%3M %6M YTD V/A25/24  V/A26/ V/A27/26 _ Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/ P/E25 P/E26 _ P/E27  Beta
AMBEA AB 1413 1.1 01 55 211 463 18% 24% 10% 13% 7% 4% 16.8 13.6 123 08
AQ GROUP AB 1972 42 64 91 107 409 0% 14% 9% 6% 7% 6% 26.6 23.4 215 12
AVANZA BANK HOLDING AB 3531 03 29 38 109 294 18% 2% 12% 17% 6% 11% 21.3 20.9 186 09
BEIJER ALMA AB 2975 28 59 214 296 812 18% 9% 9% 10% 5% 4% 24.0 220 201 10
BHG GROUP AB 32 45 16 181 370 668 -134% 67% 28% 8% 7% 6% 289 17.3 136 12
BONESUPPORT HOLDING AB 188 53 21 -367 -324 -514 25% 113% 61% 30% 32% 32% 77.8 36.5 226 05
BUFAB AB 10056 -07 28 152 153 145 9% 31% 12% 1% 10% 6% 30.3 23.2 207 10
CAMURUS AB 616 40 20 -108 15 89 105% 74% 53% 34% 40% 39% 45.5 26.2 172 08
CLOETTA AB-B SHS 4046 03 43 178 169 60.6 28% 3% 3% 0% 2% 2% 17.6 17.1 167 05
CLAS OHLSON AB-B SHS 3034 36 -17.0 -167 -47 445 28% 3% 4% 13% 13% 5% 17.4 16.8 161 07
DYNAVOX GROUP AB 102 32 73 66 92 629 21% 104% 37% 28% 19% 19% 60.0 29.4 215 11
KARNOV GROUP AB 1006 25 21 -102 51 222 55% 8% 18% 3% 1% 6% 216 19.9 168 06
MUNTERS GROUP AB 1719 42 74 503 290 -76 -30% 43% 27% 0% 8% 10% 34.4 24.1 190 13
MYCRONIC AB 22325 31 30 48 111 124 7% 1% -1% 15% 2% 1% 26.1 25.8 261 11
NORDNET AB PUBL 2702 20 1.8 1.0 55 151 6% 6% 15% 6% 6% 13% 229 216 187 09
RVRC HOLDING AB 6675 03 65 336 530 629 2% 15% 13% 4% 21% 10% 20.7 18.1 160 10
SCANDIC HOTELS GROUP AB 973 1.9 71 93 184 416 18% 30% 24% 2% 11% 27% 19.1 14.7 11.9 09
STORYTEL AB 8.8 48 77 28 90 233 34% 36% 21% 6% 9% 8% 205 15.1 125 10
SYNSAM GROUP AB 67.5 18 14 166 227 515 23% 40% 23% 10% 8% 6% 222 15.8 129 07
TF BANK AB 163.74 14 -12 -101 399 364 26% 29% 27% 17% 24% 22% 16.6 12.9 101 06
Medel 21 20 59 131 331 15% 33% 20% 11% 12% 12% 285 20.7 172 09
NASDAQ OMX SC Sweden PI 264291 20 15 07 -33 -36
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 1603 1.7 30 46 7.4 157
ALPCOT UTDELANDE AKTIER Last Price %5D  %IM  %3M %6M YTD V/A25/24 V/A 26/25 V/A 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta Utd 25 Utd 26 Utd 27
AL SYDBANK 570 2.4 2.2 11.0 222 50.0 -10% 3% 15% -5% 36% 3% 123 11.9 103 0.8 4.1 4 4.9
ALM. BRAND A/S 18.9 5.2 4.4 6.2 103 347 56% 3% 12% 7% 5% 4% 17.5 16.9 15.1 0.7 5.6 3.9 4.2
DANSKE BANK A/S 318.6 31 7.2 16.1 24.7  60.1 2% 3% 6% 1% 1% 3% 117 11.4 10.7 0.9 6.1 6.4 6.5
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 302 2.0 6.1 33 17.7  50.9 43% 17% 6% 10% 8% 5% 221 19.0 17.9 0.5 a4 4.4 4.7
MOWI ASA 243.2 17 6.9 12.8 25.7 249 -9% 69% 10% 2% 20% 4% 21.9 12.9 11.8 0.7 2.8 43 5.1
NCC AB-B SHS 220.2 31 1.7 13 249 371 -14% 17% 7% -6% 5% 4% 15.7 133 12.4 0.8 4.3 4.5 4.6
SAMPO OYJ-A SHS 10.33 0.6 1.8 5.8 13.0 312 33% -8% 8% 9% 7% 6% 17.3 18.7 17.4 0.6 3.6 3.9 4.1
SCANDIC HOTELS GROUP AB 97.3 1.9 71 9.3 184 416 18% 30% 24% 2% 11% 27% 19.1 14.7 119 0.9 29 3.6 4.3
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 195.1 23 3.0 5.4 189 313 -10% 5% 9% -5% 2% 4% 124 11.8 10.8 1.0 4.9 5 5.2
STOREBRAND ASA 172.7 1.4 9.9 116 21.0 425 -4% 8% 10% -22% 9% 14% 16.2 15.0 13.6 0.8 31 3.4 39
SWEDBANK AB - A SHARES 3211 29 5.6 12.5 287 47.1 -6% -5% 7% -6% 1% 4% 11.6 121 11.4 1.0 6.2 7.3 7.2
TELENOR ASA 146.7 0.8 13 -11.8 -6.5 156 -39% 15% 7% 0% 0% 2% 17.3 15.1 14.1 0.5 6.6 6.7 6.8
TELE2 AB-B SHS 15455 11 36 -23 108 415 16% 14% 8% 0% 2% 2% 219 192 178 05 5.4 5.9 63
TRYG A/S 166.5 3.4 39 2.7 16 9.9 6% -1% 5% 4% 4% 4% 17.7 17.8 17.0 0.6 4.9 5.2 5.4
VOLVO AB-B SHS 295.9 0.5 4.6 9.6 112 144 -27% 13% 16% -8% 2% 7% 16.4 14.4 12.5 1.2 4.9 5.3 5.7
Genomsnitt 22 4.6 6.2 16.2 355 4% 12% 10% -1% 8% 6% 16.7 15.0 13.6 0.8 4.6 4.9 53
VINX Bench EUR PI 228.83 20 4.4 5.8 7.3 2.8 3.5 3.6 3.8
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 160.3 1.7 3.0 4.6 74 157
ALPCOT GLOBAL SELECTION LastPrice  %5D  %IM_%3M %6M YID V/A V/A27/26  Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E26 P/E27  Beta
ABB LTD-REG 687.8 14 21 17 230 155 12% 12% 8% 6% 5% 6% 29.0 25.8 238 10
ALPHABET INC-CL A 313 04 -06 278 780 653 32% 9% 18% 14% 14% 14% 28.7 26.4 24 10
AMAZON.COM INC 23082 06 -13 46 47 52 26% 9% 24% 12% 11% 11% 27.0 24.7 199 13
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 8555 -12 117 7.4 0.4 175 38% 13% 12% 2% 4% 7% 12.2 10.9 97 07
ARISTA NETWORKS INC 13103  -02 23 -122 325 185 31% 17% 20% 28% 2% 20% 45.8 39.2 328 19
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 1173 -08 83 126 418 157.2 18% 8% 14% 1% 1% 4% 11.0 10.2 89 10
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 50265 04 -12 09 27 109 8% 0% 6% 31% 3% 3% 236 237 24 06
BROADCOM INC 3461 09 -104 3.8 307 493 46% 40% 22% 23% 106% 18% 35.1 25.0 204 20
CBRE GROUP INC - A 16079 -1.9 09 27 135 225 26% 17% 16% 14% 10% 8% 25.4 217 187 09
COREWEAVE INC-CL A 7161 -108 -7.1 -47.7 -541 na. na. -85% na. na. 137% 60% na. na. 366 na.
DANSKE BANK A/S 3186 31 72 161 247 60.1 2% 3% 6% 1% 1% 3% 11.7 11.4 107 09
DOORDASH INC - A 22648 27 102 -154 48 350 45% 14% 31% 28% 30% 18% 443 38.9 298 13
ESSILORLUXOTTICA 2609 -1.0 -12.1 -2.5 149 146 4% 11% 14% 6% 8% 9% 37.9 34.0 299 10
GOLDMAN SACHS GROUP INC 879 25 84 119 244 535 32% 13% 11% 13% 5% 4% 18.0 15.9 143 12
HSBC HOLDINGS PLC 11738 06 87 117 348 495 11% 6% 9% 4% 1% 3% 11.0 10.4 96 14
JPMORGAN CHASE & CO 32222 11 43 37 110 344 13% 4% 8% 4% 4% 4% 16.0 15.3 142 11
MASTERCARD INC - A 57088 -0.9 49 -0.5 11 84 14% 16% 16% 17% 13% 12% 347 29.9 257 08
MCKESSON CORP 82029 0.7 -43 7.2 127 439 18% 13% 13% 16% 22% 8% 212 18.7 165 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 66009 -07 30 -80 -82 127 20% 16% 13% 22% 18% 16% 22.9 19.8 175 12
MICROSOFT CORP 48362 0.7 -0.6 -69 -17 147 19% 17% 18% 14% 34% 16% 303 25.8 218 10
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 5622 23 43 24 32 154 14% 5% 6% 0% 4% 4% 11.6 111 104 09
NORDEA BANK ABP 17395 20 3.1 133 250 446 -3% 1% 6% -3% 2% 4% 115 114 108 09
NVIDIA CORP 1865 -14 37 04 217 389 61% 65% 28% 119% 152% 28% 39.8 24.2 189 19
QUANTA SERVICES INC 42206 -30 -67 03 134 335 22% 16% 16% 18% 12% 11% 39.8 34.4 296 13
RALPH LAUREN CORP 35361 -25 -34 114 300 531 27% 9% 12% 6% 16% 5% 23.1 21.2 189 11
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 58071 02 03 -17.1 -196 29.8 26% 67% 27% 10% 15% 14% 67.5 40.4 318 10
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 30389 23 56 53 353 539 3% 19% 19% 31% 23% 20% 296 25.0 210 15
UBER TECHNOLOGIES INC 8171 09 5.6 -154 -11.3 355 182% -31% 19% 19% 16% 15% 13.8 19.8 167 12
UBS GROUP AG-REG 3696 05 193 146 387 354 47% 26% 21% 2% 3% 3% 18.0 14.3 1.8 13
WALMART INC 11141 05 01 93 134 233 6% 12% 12% 6% 10% 5% 42.1 37.5 336 08
Medel 07 18 14 144 363 29% 11% 15% 16% 23% 12% 27.0 23.0 203 11
MSCI ACWI 101462 05 11 24 102 208
MSCI ACWI Equal Wgt Net 76168 -0.1 1.9 1.6 9.2 240

ALPCOT Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se



Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
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=== Alpcot - Aktiv Sdkerhet == iShares M| ACWI ETF

Information

Informations Tracking Genomsnittig Genomsnittlig
Avkastning Srandardawikelse kvot Error Uppgang Medging

Alpcot - Aktiv S3kerhet 11.52% 2622% -0.18 27.90% 1.06% -1.00%

Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
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= flpcot - Swenska Smabolag — WACT Svenska Smabolag

Information

Informations Tracking Genomsnittig Genomsnittlig
Avkasming Standardavvikelsa kvot Error Uppgéng Medgang

Alpcet - Svenska Smabaolag 6.26% 22 06% 124 11.45% 0.81% -0.82%
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Avkastning ALPCOI1

Avkastning Sedan Start
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=== Alpcot - Global Selection == iShares M5SC| ACWI ETF

Information

Informations Tracking Genomsnittig Genomenittlig
Avkastning Standardawvikelse kvot Error Uppging Medgang

Alpcot - Global Selection 50.03% 19.26% 1M 8359% 071% -0.72%
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=== Alpcot - Urdelande Aktier == ¥ACT Mordic High Div Low Vol ETF

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardawvikelse kvot Error Uppgang Medgang

Alpcot - Urdelande Aktisr 45.43% 15.33% 058 T.96% 057% -0.60%
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Colombia
Mexico
Panama
peru
\Venezuela

(Czech Republic
Hungary
Poland
slovakia
Russia
Turkey
Iceland
Israel

South Africa

Bahrain
Egypt
Kuwait
Oman
Qatar
saudi Arabia

Lending Rate : . y . USD/CNY 69

Hong Kong 245 24 175 187 Base Rate 36 35 12 18 135 05 250 261 255 295 275 USD/HKD 778 779 7.79
India 72 65 65 21 a Reverse Repo Rate 514 52 4 a1 1| aas 43 43| 659 654 USD/INR 8933 889 8175
Indonesia s 5 28 27 Reference Rate 424 435 5 49 1 14 28 28 52 51 462 443 606 607 USD/IDR 16650 16262 15967
|South Korea 2 18 2 19 Base Rate 23 228 28 28 49 ass 22 208 248 285 277 USD/KRW. 400 1350 13525
Malaysia a3 43 2 2 BN Interbank ON 267 279 32 32 18 18 35 : 312 338 358 USD/MYR 405 403 404
Phillipines 53 58 26 3 Repo Rate 425 419 42 43 31 33 53 47 539 582 USD/PHP 581 56l 55|
Singapore 23 241 14165 Domestic IBOR rate 212 21 168 17 02 03 168 213 16 21 212 277 USD/S6D 127 126 125
[Taiwan 361 27 155 164 Discount Rate: 191 19 333 335 159 152 04 025 157 148 118 115 133 136 USD/TWD 305 208 29|
Thailand 18 22 0s 1 105 106 105 11 23 26 43 36 128 16 115 17 139 23 USD/THB 32 308 309
\Vietnam 68 66 35 34 Base Rate 436 427 23 215 a1 28 39 USD/VND 26450 26670 26090
usA 2 2 281 248 Fed Funds Rate 322 32 45 43 343 341 64 65 316 319 33 335 41 41 EUR/USD 12 12 124
Japan 07 08 19 2 BOJ overnight rate 097 123 25 24 45 435 315 28 121 131 125 132 203 214 UsD/PY 14655 142 139)
Euro 12 14 18 2 £CB Rate 198 205 63 615 205 2 34 34 209 22 EUR/USD 12 12 124
United Kingdom 11 14 25 21 Official Bank Rate 328 325 51 a9l 265 235 38 3.1 33 3 35 339 434 a3 USD/GBP 136 136 138
canada 127 18 200 207 lOvernight lending rate 233 258 66 63 156 2 ass 234 266 22 29,1 333 345 USD/CAD 135 133 134
Australia 22 228 31 287 RBA Cash Rate 353 361 44 am 22 15 12 365 359 376 37 437 a1 USD/AUD 069 07 072
|sweden 236 21 09 19 Decision Rate 18 193 842 79 556 185 15 213 215 219 219 29 28 USD/SEK 895 882 868
New zealand 23 26 22 205 Cash Rate 225 295 49 ass 345 . 275 17 258 333 418 426 USD/NZD 06 062 065
Switzerland 12 15 04 07 Reference Rate o o8 32 3 585 5 01 03 004 015 001 03 045 082 USD/CHE 079 08 08
Denmark 215 2 13 18 Discount rate 16 15 63 17 1105 095 09 211 275 281 USD/DKK 622 631

Norway 16 17 22 23 Deposit Rate: 358 348 43 a1 1355 128 102 83 395 345 396 393 USD/NOK 958 934 9.49
Germany 1 15 2 2 £CB Rate 198 205 628 6 475 as 35 38 216 225 292 293 EUR/USD 12 121 124
France 1 11 13 15 £CB Rate 198 205 76 75 02 03 53 . 232 364 301 EUR/USD 12 12 124
Ital 07 085 14 17 £CB Rate 198 205 62 6.1 12 135 282 238 234 29 365 355 EUR/USD 12 121 124
Austria 09 15 21 2 £CB Rate 55 54 1 1 42 38 326 336 EUR/USD 12 121 124
Belgium 1 13 22 21 £CB Rate 6 6 105 09 52 51 EUR/USD 12 121 124
Denmark 215 2 13 18 Discount rate 16 15 63 17 1105 095 09 211 275 281 USD/DKK 622 631

France 1 11 13 16 £CB Rate 198 205 76 75 02 03 53 513 232 364 301 EUR/USD 12 121 124
Finland 1 15 14 18 £CB Rate 198 205 95 9 02 02 335 34 EUR/USD 12 12 124
Germany 1 15 2 207 £CB Rate 198 205 6.28 6 475 as 35 38 216 225 292 293 EUR/USD 12 121 124
Greece 2 2 22 22 £CB Rate 198 205 83 79 62 52 02 0 EUR/USD 12 12 124
Ireland 16 25 2 18 £CB Rate 198 205 485 495 1 10 085 EUR/USD 12 121 124
italy 07 085 14 17 £CB Rate 198 205 62 61 12 13 282 234 29 365 355 EUR/USD 12 121 124
Netherlands 125 14 22 22 £CB Rate 198 205 41 42 99 92 285 285 EUR/USD 12 121 124
Norway 16 17 22 23 Deposit Rate 358 348 43 a1 8355 128 102 395 345 39 393 USD/NOK 958 934 949
Portugal 21 17 2 2 £CB Rate 198 205 58 58 09 1 0 35 365 EUR/USD 12 121 124
slovakia 13 23 35 295 Repo Rate 57 57 33 27 a4 g 401 416 EUR/USD 12 12 124
Spain 22 18 21 2 £CB Rate 198 205 101 97 25 26 25 25 218 27 31 252 EUR/USD 12 121 124
sweden 236 21 09 19 Decision Rate 18 193 842 79 556 53 18 1S 213 215 219 219 29 28 USD/SEK 895 882 868
Switzerland 12 15 04 07 Reference Rate o o018 32 3 585 5 01 03 004 015 001 03 045 082 USD/CHF 079 08 038,
United Kingdom 11 14 25 21 Official Bank Rate 328 325 51 a9 265 235 38 3.1 33 33 35 339 434 43 UsD/GBP 136 136 138
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