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Reflektioner

Trumps tullar, som ju egentligen inte handlar om
nagra egentliga tullsatser utan om hur stort
handelséverskott motlandet har gentemot USA
dividerat med import frdn USA skapade totalt kaos
pa marknaderna, delvis med avsikt, men ocksa delvis
fér att man underskattade betydelsen av de
grundvalar det ekonomiska globala systemet bygger
pa och vilken betydelse USA har som fenomen.

Kan amerikanska investeringar inte l1angre uppfattas
vara sakra, pa grund av skiftande och skadlig politik,
vad &r da sakert? Uppenbarligen tyckte
finansmarknaden att guld fyllde den funktionen och
vi har sett att séval privatinvesterare som
institutionella investerare och till och med
centralbanker har kdpt guld i sdllan skadad
omfattning.

Under april var det inte bara amerikanska aktier som
foll, allt foll, vilket fick de finansiellt skickliga och
erfarna personerna i Trumps omedelbara nérhet att
komma med forslaget att skjuta upp tullarnaitre
manader sa att férhandlingar kan foras utan att
ekonomier samtidigt leds in i lagkonjunkturer eller
recessioner.

S& nu géller 8 juli som deadline fér om tullar skall
inféras vitt och brett mot USA:s handelspartners.

Att USA kommer fa det lite battre och alla andra lite
samre handelsrelationsmassigt ar inget som
aktiemarknaden har ndgot problem med. Det &r bara
att anpassa sig, vilket aktiemarknaden alltid gor. Vad
eventuella tullar hamnar pé i slutdndan aterstar att
se, om de ens infors, men det bor dtminstone inte bli
varre &n det varit under varen. Vi har helt enkelt natt
peak tariffer!

Rekylen i &r pAminner inte sa lite om rekylen som
skedde 2022, nér borsen foll med cirka 22 procent pé
3 manader for att sluta dret pa -25 procent. Arets
rekyl begrénsas ocksa till ca 22 procent fran topp till

botten men det ar véaldigt stor skillnad pa de
konjunkturella férutséttningarna. Inflationen har
kommit ned pé I&ga nivaer och rantorna har sjunkit
kraftigt tack vare Riksbankens sdnkningar, och dven
de folkvalda har nu en stodjande instalining, vilket de
inte hade 2022 da det géllde att inte omintetgora
Riksbankens avkylningsarbete. D& var det sledes
centralbankerna som forstérde konjunkturen, denna
gang ar det en politiker.

De konjunkturella forutsattningarna och den
ekonomiska politiken &r diametralt de motsatta,
vilket talar for en positiv konjunktursyn och en
positiv borssyn, trots rdédande ovanliga
omstandigheter.

Skilda vérldar, hogre chans pé alternativ 1

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nu &r forutsattningarna séledes stddjande pa
bdérsen och klattringen 1dngs med
aterhdmtningsriktningen kan atertas. Perioden med
hittillsvarande maximalt kaos gjorde att marknaden
istéllet hoppade iniavmattningsfasen och handlade
upp defensiva aktier, utdelningsstinna bolag och
undvek den tidigare s framgangsrika
koncentrationen att &ga amerikanska aktier minst i
nivd med indexvikt och garna techbolag som
ytterligare brénsle.

Konjunkturen liksom centralbanksagerandet talar
séledes for aktier, inte emot. Politiska dumheter
skall man anvanda for att positionera in sigibra
bolag, inte 1dta sig luras att sélja pa. Handla med
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centralbanker, inte emot och se politiska utspel som Att forhandla fram ett handelsavtal pa sa kort tid ar

tillfalligheter som skapar mojligheter. forstas inte vare sig mojligt eller rimligt. Skulle heller

inte avtal komma pa plats sé innebér det att Trump
Om mojligt sa skapades en bra chans att klivaini har forlorat, vilket administrationen forstas vill
aktiemarknaden igen. Det &r 18e gédngen pé 30 &r undvika. Snarare &r det handelsdverenskommelser
som den genomsnittliga drawdownen varit sa stor snarare &n avtal som kommer pa plats, vilket for
som 15,9 procent eller mer. marknaden spelar mindre roll som vi ser det.
Manatlig genomsnittlig avkastning och drawdown Konjunkturléget
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Det som kan omkullkasta ett positivt scenario ar

exempelvis att Trumps nyckfullhet kan n& nya Viarbetar alltjgamt utifran att konjunkturuppgangen

hojder, harddata (BNP, inflation, arbetsloshet etc) faktiskt materialiseras aven om takten just nu
forefaller ha ddmpats med stor hjalp av Trumps

volatila politik. Mest ar det sentimentsdata och olika

kan jaga ikapp den dystra mjukdatan (enkatdata)
och recessionen ar da mer eller mindre ett faktum.

Dessutom kan handelsmotparterna sétta hart mot enkater som visar ett dystert ldge framgent, snarare

an faktiska hdrddata. Denna data behover inte ens
vara positiv eller nd en viss niva, utan det marknaden
handlar pa ar fordndringen!

hart och eskalera konflikten, vilket helt sakert
kommer framtvinga hdga tullar och stora
utbudsstérningar pa varldsekonomin.

| ett sddant morkare potentiellt scenario &r det
troligt att centralbanker tillskyndar och anvander de
verktyg de har i l&dan for att hjalpa sina respektive
ekonomier, exempelvis genom att tillfora likviditet
genom att kdpa obligationer samt sénka
styrréntorna.

Det som kan pdskynda ett mer positivt scenario ar
att de 18-20 avtal som nu ligger p& bordet (enligt
finansminister Scott Bessent) avhandlas snabbt. Att
fatta handelsavtal ar inget problem eller konst fér
politikerna, det ingar sd att sdgai
arbetsbeskrivningen.
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Vart viborde vara Inkopscheferna fortsatt nerviga om framtiden

Vidrgroo® Mermasknaden handade | dennaibox| Qf Det vi ser nu &r att bottenvandningen fran de
R = jobbiga &ren 2022-2023 utmanas av

s konsekvenserna fran Trumps politik, vilket i véra
s ogon &r helt onddigt. Att forhandla om handelsavtal
- kan man gora lite ndr som det passar parterna, och
det brukar vara enklare att forhandla avtalen en och
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Nu finns det en mall, enligt finansministern, som de

utgar ifrén nar férhandlingar sker. Vi ser fram emot
att se denna mall i framtiden. Kanske blir den det nya
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sattet att férhandla pa, eller kanske inte?

PMI - industrin, olika l&ander, vandning pa G, eller?

Kalla: Alpcot, Neuroquant

| fas 1 och fas 2 brukar aktier utvecklas val, satillvida
att detinte blir recession. Marknaden har snarast
handlat i fas 3-4, det vill sdga avmattningsfaseni
vilka aktier oftast upptréder svagt. Med
knapphandig information, manga alternativa
scenarios ar det inte sarskilt konstigt att det blivit

35

s&, men det har som vi argumenterar for ovan inte
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overensstamt med den finans- och penningpolitiska
riktningen.
Kélla: Alpcot, Bloomberg

USA har genom tidigare massiva pandemistod klarat Tjanstesektorn befinner sig i de allra flesta lander i

sig fran en naturlig konjunkturavmattning langre an expansionsfas, men fladdrar forstds med anledning

de flesta andra ekonomier, men ar sedan i hostas pa av Trumps tullpolitik. Eftersom turbulensen kom i
vag in i en avmattning. Med Trumps politik har den

borjan av april finns det gott hopp om att
avmattningen blivit djupare &n annars vore fallet.

barometerdatan forbattras successivt, sarskilt om vi

. far ett eller annat tullavtal pa plats.
Som vi beskrivit ovan sa kollapsar sentimentsdata,

somi sin tur leder hdrddata med 3-6 manader. De
olika FED-distrikten presenterar sina enkater for sina
regioner tidigare an den nationella
sammanstéliningen. Detta ger lite framforhalining
och som det pekar nu réknar vimed allt dystrare
inképschefssiffror. Men det beror forstas pa nar
enkaterna besvarades, fore eller efter att tullarna
sattes pa paus.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det vi 8r mest intresserade att |&sa av ér nya orders
som fér svenskt vidbekommande vénde ned i mars-
avlasningen for sdval tjanstesektorn som for
industrin. Ned vande det ocksa i USA vid avlasningen
for bada grupperna. Vi bedémer, och hoppas forstas,
att oron som démpat orderlaget och fordrojt
aterndmtningen bara ar temporar och att det efter
deppiga siffror snabbt forbattras nar oron skingras.

Nya orders, USA & Sverige, at fel hall

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Observationer & allokering

Aktier vs obligationer

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Volatiliteten pa marknaderna gjorde att aktier drog
kortaste strdet, men som syntes i grafen ovan
vander aktier ocksa upp nar oron dadmpas. Vi ar
fortsatt positiva till aktier givet de konjunkturella
férutsattningarna.

Upp till bevis for sdsongseffekten

Kalla: Alpcot

April har historiskt sett varit den genomsnittligt
starkaste bérsmanaden de senaste 25 dren. Bara
november har haft farre negativa manader an april,
men dess snitt ar samtidigt marginellt lagre an aprils
genomsnitt. Trots varsta tankbara start pa april blev
det till slut en positiv manad (i USD).
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Allokering huvudtillgédngar

[T

Aktier 134 31| 26] -09] 725
Obligati 62 01| 14| -28| -138
Kassa 0.8 02[ 00[ 31 7.8

ANIrars
MNP

NN

Alternativa investeringar | -107] 56| 06) -30] 588

Kalla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - 12 man
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Sverige 96
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Som framgar av 12-manadersgrafen s har alla
borser utom de kinesiska gatt ungefar lika svagt i
svenska kronor och alla &r pa minus. Mest
remarkabel &r nedgéngen i amerikanska aktier som vi
menar till stor del har med Magnificent7-bolagen att
gora och fortroendeklyftan nér DeepSeek
lanserades pa Trumps installationsdag. Den
aggressiva tullagendan har forstas heller inte hjélp
till, men nu raknar vi med en normalisering framat.

Detta innebér att vi lyfter
amerikanska aktier till neutral och
flyttar ned nordiska och
europelska aktier till jamvikt.

Under mars manad sa allokerade vi, som vi tidigare
beskrivit, om ganska kraftfullt i vara diskretionara
portféljer och har haft en kraftig undervikt i
amerikanska aktier, kraftig 6vervikt i europeiska och
svenska aktier. Vi koncentrerade oss dessutom till
vardebetonade aktier/fonder och minskade
samtidigt i teknologisektorn.

Stora svangningar ar regel, inte undantag

Borserna ror sig mycket under ett enskilt &r och
svenska borsen, som stigit i genomsnitt med 15
procent arligen sedan 1980 har samtidigt rort sig
med -28 procent i genomsnitt frdn hogsta till Idgsta
noteringen per &r. Som tabellen nedan visar tydligt
sé& galler detta fenomen for i princip samtliga borser
att skillnaden mellan Idgsta och hégsta kurs i princip
alltid 8r hogre an sjélva drsavkastningen. Aktier &r
volatila helt enkelt, men ger en fantastisk Idngsiktig
avkastning.

Upp- och nedgéngar olika borser per ar

Fran ar Genomsnittlig borsutveckling Genomsnittlig drawdown*

SAX-index 1980 15% -28%
S&P500 1975 10% -22%
Nasdaq100 1985 18% -31%
NKY 1975 7% -25%

*Genomsnittligdrawdown méter lagsta och hogsta kurs under ett enskilt ar.
Kalla: Alpcot

Nedbrutet per manad kan man ocksé konstatera att
placerarna far vara med om en hel del volatilitet for
att erhéalla en genomsnittligt lag avkastning.

Upp- och nedgéngar olika borser per manad

Fran Genomsnittlig avkastning Genomsnittlig drawdown*
SAX-index Maj 1995 0.8% -7.8%
S&P500 Maj 1995 0.8% -6.8%
Nasdaq100 Maj 1995 1.3% -9.8%
TPX (Japan) Maj 1995 0.3% -7.7%
SXXP (EU)  Maj 1995 0.5% -6.8%

* Genomsnittlig drawdown mater lagsta och hogsta kurs under en enskild manad
Kalla: Alpcot

Regional allokeringen ser nu ut som féljer;

Regional allokering

r
Norden Ned 91] 9] 31 a74[ ar7] ~ N 2
Europa Ned -03 -0.7 21 -1.6 57.9 2 N 2
UsA Upp 78] 44| 45| 04[] osa[ ~ ~ 2
Japan -8.4 1.0 35 -6.8 60.1 2 N 2
Tillvéxtmarknader 90 31[ 27 so[ 198] ~ ~ 7

Kalla: Alpcot, i SEK
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Tillvaxtmarknader, 6 man

Normalized As Of 10/29/2024
sLatinamerika on 4/28/25 9203231

*Asien on 4/28/25 87354 : &N o
s{isteuropa on 4/28/25 120.37823 X . [
Shanghai/Shenzhen 85.24178 95 Y | -
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sFrontier Markets on 4/28/2595.00304 LN, . y | N 10

Oct3l Mvis  Now29 Dec 16 Dec 31 Jn1s Jan31 Febl4  F928  Marlé Nar 31 forls A3
225

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bland tillvéxtmarknader har Osteuropa och
HongKong utvecklats bast senaste 6 manader
medan Frontier Markets ligger kloss inpa HongKong
men med lagre volatilitet. Sedan botten den 9 april
har Osteuropa klart tagit ledningen medan
Latinamerika ocksa visat framfotterna. Som framgar
av nedan tabell tittar vi framst pa moéjligheter inom
Frontier Markets och Osteuropa, medan vi tar det
férsiktigare med Indien och Kina
(ShanghaiShenzhen-bdrsen). Virdknar med att de
marknader som forst far till avtal & de som star bast
férutsattningar att fjadra upp nar beskeden
kommer, vilket férstds inte har med underliggande
konjunktur att gora.

Allokering tillvaxtmarknader

[T
- 5ol 14| 29[ -210] 322[ ~ N N
-Indien Ned 124] 09 o09] 93] 1596] ~ N 7
- Frontier Markets Upp 69| 53] o9 14 237 ~ N 2
-Hong Kong 21| 77| 12| 109] -119] N 2 N
- Asien 106]  36] 31 -30] 168] ~ N 2
- Gsteuropa ex Ryssland Upp 192]  o0o] -13[ 103] 823] ~ 2 2
- Kina i | Ned 164 s57] 07 86] 87 - N N

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilpreferenser

s O 04/29/2004 |

Bpr May in udl Aug - Sep Oct Mov Dec Jan Feb s Mar Hpr
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nar vi studerar stilpreferenser avsldjar de precis
som boérsutveckling for olika marknader att det
defensiva inslaget flaggat upp som de som
utvecklats minst sdmst, om man tittar pa 1ar eller
sedan arsskiftet. Nar oron Iattade var det ater
tillvaxt och momentumrelaterad som steg. Aven
smabolag som varit i strykklass under risk-off-
perioden fick en battre dterhamtning, vilket om
nagot visar pa ett risk-pa-reaktion.

Stiltabell och senaste férandringarna

GLOBAL GROWTH -17.5 -1.2 3.1 1.6 92.9 2 N 2
-US Growth -213 -1.8 32 4.7 1275 2 2 2
-EU Growth -5.0 0.1 3.0 -85 44.5 2 N 2
-Nordic Growth I $ 2125 22 36| -293] 495 ~ N 2
GLOBAL VALUE -9.9 -5.0, 2.0] -2.5 64.7 2 N 2
-US Value <135 6.7 18 -3.2 78.7. 2 N 2
-EU Value 4.2 -0.7 19 5.2 70.7 2 2 2
-Nordic Value | $ 8.8 0.2 40/ 121 1025 2 2 2
GLOBAL MOMENTUM -10.1 -0.7 3.1 5.0 93.1 2 2 2
-Us -11.8 -14 3.0 5.8 88.5 2 2 2
-EU Momentum 5.1 19 27| 107 88.5 2 2 2
GLOBAL LARGE CAP -14.2 -3.2 2.7 0.1 84.4 2 N 2
-US Large cap -18.0 -4.4 45 0.6 94.1 2 N 2
-EU Large Caps -0.7 -1.4 1.9 -2.9 59.4 2 N 2
-Nordic Large Cap -11.5 -2.0 34| -253 46.7 2 N 2
GLOBAL SMALL CAP -16.1 -3.2 2.0] 7.2 573 2 N 2
-US small Cap -24.4 -5.7 33| -122 54.2 2 N 2
-EU Small Cap -1.8 2.4 2.8 -4.2 395 2 N 2
-Nordic Small cap -2.5 -0.8 23 -1.5 49.2 nd N 2
GLOBAL LOW VOLATILITY -3.6 -2.6 2.6 74 51.9 2 2 2
-US Low Volatility -85 5.8 2.2 2.9|na. 4 i 2
-EU Low Volatility 72 4.0 27| 137 55.3 2 N 2
-Nordic Low volatility 44 0.1 3.2 6.3 27.1 i N 2

Kalla: Alpcot, | SEK

Som vi nédmnde i féregéende strategirapport sa
skulle man vara beredd pa att de mer
tillvéxtorienterade stilarna ater hamnar i ropet nar
dammet lattat och att amerikanska aktier ater
utvecklasilinje med deras vinstprognoser.

Likadant borde man resonera kring
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branschpreferenser, som ocksa visade risk-off med
nedgéngar for tech, telekom och séllankdp.

Branschutveckling sedan arsskiftet

114,004 Mamalize A5 07 04/08/3825
o 10745685

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Precis som vantat var det tech som steg mest fran
botten, men dven révarurelaterat hangde pa, vilket
bor vara mer bolagsspecifika anledningar &n
positioneringstrades. Vi lyfter synen pa séllankop
och industri till vervikt och tar ned synen pa
dagligvaror och héalsovard till undervikt for att battre
spegla var marknadssyn.

Branschpreferens
T
Consumer Di i Upp -22.0 -3.2 23 -3.6 72.0 2 N 2
Consumer Staples Ned -3.5 -04 20 0.5 327 N N 2
Energy -156| -14.9 -0.7] -215 97.4 nd N 2
Financials -6.7 -3.4 23| 127] 1170 2 2 2
Health care Ned -10.0 4.2 35| -11.8 326 2 N 2
i Upp -8.0 -1.8 3.0 -0.8 95.9 2 N 2
i -22.8 2.3 3.2 21| 1372 2 N 2
Materials -7.8 -2.6 17| -141 50.2 - N 2
Ce Services -15.4 -25 23 5.0 741 2 2 2
Utilities 2.3 0.4 20 7.3 36.7 4 2 2
Kélla: Alpcot, i SEK
Vilken typ av rénteexponering da?
Utveckling olika rénteklasser, -fran 9 april
Normalized As Of 04/08/2025
10266975 ——
102.57603 —
=]G USA 101.92726 —
- 101.1414 -
103.74495
S 10; e
=High Yield EU 12186 — -
*EM statsobligationer 10188676 —
*EM lokal valuta 99.86636 —
EM i USD 98.17989 [ = = —
QMR Index (SEK) - Last Price 100.79444 e -

“RXVX Index (SEK) - Last Price 100.12889

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi ser i dagslaget inte ndgon anledning att &ndra var
grunduppfattning pé krediter utan gillar fortsatt
selektiva krediter snarare an statsobligationer.
Sedan borsbotten har High Yield och IG utvecklats
starkast, men dven statsobligationer, dar en storre
del av avkastningen kommer frén valutarorelsen.

Fordelning mellan olika rénteklasser

6.2 0.1 1.4 2.8 13.8 N N N
Investment grade -6.9 0.6 14 -2.7 -7.4 2 N N
e - S B s
High Yield -9.8 -2.6 1.1 -0.6 34.4 7 2 2
-US HY -11.5 -35 11 -2.8 347 2 N 2
-EU HY -3.6 1.5 0.5 1.7 31.0 2 2 2
E. M. Obligationer -10.2 -3.6 1.4 -2.2 12.0 2 N 2
-EM Lokal valuta 33 1.0 0.8 -8.0 -15.0 N N N
-EM Hdrdvaluta -10.5 -3.4 1.6 -2.6 13.2 - N 2
Kalla: Alpcot, i SEK
Se mer i avsnittet om rantemarknaden nedan.
Vilka alternativa tillgangar da?
Utveckling alternativa tillgangar
I Normalized As Of 03/29/2024 ]
-::z:ghamr?ﬂ.ggli /\
*Révaror  96.2565
\
I HWW N iy
[ ".,-/ 1 A
/ ‘Nw"'”" LY,
W i
‘f/ v lﬂ\/\ﬁ |‘
1 ok # \ 1
W v Vi
\\_/J Ty | [—
\ -

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

| lokal valuta sa har saval ravaror som fastigheter
aterhamtat sig frdn raset i borjan av ménaden. |
kronor raknat &r dock avkastningen negativ. Ravaror
préglas av andra drivkrafter som gor att de inte
utvecklas i tandem med konjunkturen, detta
eftersom det tar tid att bygga upp révaruproduktion.
Darfor ar cykelstrukturen annorlunda och vad ménga
hade hoppats pa for aret ar att rdvarusektorerna
skulle komma igdng mot slutet av aret. Med Trumps
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tullar kan denna férhoppning maojligen grusas. A Guld vs koppar
andra sidan, ett mer resolut stdd fran FED skulle
kunna skapa ett tryck I&ngt innan det vore rationellt
attinvesterairadvarurelaterat.

For narvarande ger oss ravaror inte mycket hjalp for
att penslain ett positivt konjunkturscenario,
eftersomi princip alla borjar vanda ned. Men intill
dess sé stérktes industrimetaller och baltic dry

index, ndgot anses utgora en tidig indikator pa
férbattrad konjunktur.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svart att ldsa konjunktur m.h.a. rdvaror

Fordelning alternativa tillgangar

[

Global REITS 96| 24] 23] o09] 295
EU Reits

US Reits a52] 60| 25| 01| 305
Nordic Reits 59| 48] 24[ 77 54
c ti 95 88 -16] -68 881
Precious metals 52| 24] 25| 167] s8s8
Industrial metals 23] 07| 24| 218 479
Energy 214 192] -16] 240 605
Global hedge 131 33| 10 9] 414
Multi Strategy 124] 33 10| 83| 152
Macro Hedge 123 33] 10| 15| 257
Equity Long/Short |1 138 33| 11] 62| 468
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Kélla: Alpcot, i SEK

T s e e s m e T Sentiment & positionering

Kalla: Alpcot, Bloomb . o . . . .
e Albeot Bloomberg Till slut sa rémnade volatilitetsuppfattningen for

L " : L samtliga tillgdngsslag. Forst var det mer en
En liten 6nsketankarobservation som kan goras ar g gang g

aktiefrdga, sedan kom bond-vigalantes in i bilden pa

att nér kvoten mellan guld och koppar ar hdg (dvs ) . ,
réntemarknaden och tyckte det sag murkigare ut

guldpriset ar hogt i forhallande till kopparpriset) har

. h daref kte i princip all 3 m
det historiskt sett infalliti samband med bottnar pa ?C darhe;ecrj ty:cc te"| princip alla att det sag ut so
aktiemarknaden. Kanske &r det "different this time” araochtarde framover.
med tanke péa att Trumps politik riskerar, pailla .

. Volatilitetsindex, -5 ar
genomtankta grunder, att rubba grundvalen av

vérldens viktigaste reservvaluta och att guld képs ... —

med anledning av detta. Fog for en séddan sikt &r att |
centralbanker ar bland de storsta kdparna. 'm 4 ‘ ' H

m’('\ l Y g f ""‘l" \,\A “
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Bull& Bearindikatorerna visar att bjérnarna &r glada
och tjurarna &r rédda, men bagen ar darmed spand.
Nar en uppgang initieras sa tar det oftast tid for de
mest negativa att &tervanda till borsen.

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar omslagsmojlighet

| | *AATIBULL Index - AAIIBEAR Index -33.70 ‘,40
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Kalla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

Deppigt véarre enligt CNN Money Bull&Bear-indikator!

INDEX & VARDERING

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

Globala aktier visar svaghetstecken
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Globala aktier handlades ned under 200-dagars
glidande medelvérde, och handlas dar aven efter
upprekylen. En toppkanning ger ett negativt
tolkningsféretrade, medan ett genombrott ger det
motsatta, ett positivt tolkningsféretrade.

Positivt ar att index tog och studsade pé Fibonacci-
niva 61,8-procent, vilket &r ett styrketecken och
visar att det inte rdder panik bland placerarna.

Positiva katalysatorerfor en uppgang skulle vara ett
avslutande av det ryska aggressionskriget i Ukraina
(kanske snart?), stabiliserad I&g inflation, fallande
rantor och en allt mjukare ton fran centralbankerna
(mer pé paus an mjuka nu), tillrackligt robust
makrodata, samt en amerikansk administration som
ger omvérlden méjlighet att kunna rékna pa
omstandigheternaigen (vi far val se).
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Vardering globala aktier > snittet S&P500 klattrar i positiv trend, trots rekylen

ndex - Last Price (R1) 824.74 |
1 fud (L1) 17.2941
BVinst/aktie 12 fud (R2)  47.6892 |
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; Kalla: Bloomberg, Alpcot
Kalla: Bloomberg, Alpcot

. o . . _ Aven om det inte kdnns sa for en svensk investerare,
Globala aktier ligger nu pa varderingsgenomsnittet . , o
. . . . som ocksa fatt med sig en starkare krona i sina
de senaste 5 aren. Vinstestimaten pa rullande12 L . .
. , , jdmforelser, sa trendar S&P500 fortfarande uppat,
manaders sikt har fortsatt att justeras upp under . . o
trots rekylen under manaden ochiar. Det som ar lite

manaden. Estimaten for respektive ar ser ocksa . ) ,
tekniskt bekymmersamt &r att index handlas under

konstruktiv ut med sidledes till svagt uppjusterade

, 200-dagars glidande medelvarde.
estimat.

. . . Positiva katalysatorerfor en uppgang skulle kunna
Vinstestimat globala aktier _ _ b
vara fallande inflation, fallande rantor, en stark

TN — oo Seis konsumtion och forstas att FED fortsatter att sénka

R LI B B 04272022 04/ 28/2025 ERFRC (USD) B .. . . . .. o

styrréntan for att inte riskera att ta dod pa

tillvéxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv, och inte sa provokativ somi

starten.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen har kommit ned ndgot for S&P500 nar
borsen rekylerat samtidigt som vinsterna fortsatt
att stiga. Det ar forstds ingen rea pd amerikanska
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aktier pa dessa nivaer, men vinstutvecklingen gér detta forstas att ifrdgasatta, &ven om det inte

stodjer fortfarande en positiv syn pa amerikanska hjalper ndr marknaden forsdker avhanda sig risk,
aktier i absoluta tal. Sedan kan man alltid diskutera vilket sker genom att sélja de mest likvida aktiernai
relativa termer. varlden, dvs amerikanska tech-aktier.
Vinstestimaten ser alltjamt mycket konstruktiva ut Nasdaq100s vardering har efter fallet landat strax
for amerikanska aktier ar dver ar. Daremot sa faller under 5-arssnittet, men ar alltjdmt hogre an for
arsprognoserna, vilket snart kommer leta sigini manga andra borser. Det som &r remarkabelt ar att
rullande 12 manaders vinstprognoser. vinstprognoserna pa rullande 12 manaders sikt
justerats upp, vilket inte rimmar med
Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar, S&P500 kursnedgéngen. Ett tydligt tecken pé rddande
osékerhet.

Véardering av Nasdaq100 pé hanterbara nivaer

Kalla: Alpcot, Bloomberg Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100 Vinstprognoser for Nasdaq100

200 2021 2022 2023 202 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nu har Nasdaq100 brutit bade trendkanal och 200-
dagars glidande medelvérde, vilket vi ser som klara
negativa signaler. Techbolagen ar, som vi skrivit om,
inne i en perfekt storm och rackas garna ner pa att
de ar hogt varderade. | férhallande till vinsttillvéxten

Kalla: Alpcot, Bloomberg

For innevarande &r och de tva efterféljande sa har
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vinstestimaten justerats ned marginellt, men pekar Amerikanska smabolag fortfarande dyra
inte pd ndgon néra férestdende kollaps. For 2025
tror analytikerna pa ett vinstlyft pa drygt 17 procent,

100+

for 2026 beddms vinsterna 6ka med drygt 15

+2400
+2200

.. [83.4562>
procent och fér 2027 med drygt 11 procent. 1 s
+1800
60+
Vibeddmer att det &r den svagare dollarn som riso
spokar i prognosjusteringen snarare an att ° 9N FEREES
| My, | 4 (L1) 834562
.. . . " . T . ¥ “’-'\;-w- T R r1200
férutsattningen for forsaljningen eller vinster B e o p et -
andrats.
SPRPRE T o  S  SE  SU
. ° .. .. Kalla: Alpcot, Bloomberg
Amerikanska smabolag brot stod
‘ _ Amerikanska smabolag handlas pa
varderingsmultiplar i paritet med Nasdaq100, trots

kursfallet. Vinstestimaten har dock pé rullande 12
manaders basis justerat upp marginellt. Men som
R framgar av nedan estimatbild sa ser arstrenderna
dystra och inte sarskilt lockande ut.

1600

o Fallande vinstprognoser
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar det nadgot som verkligen tappat s& &r det
amerikanska smabolag som &r ned mer an 20
procent fran toppen och &r ddrmed inne i en bear-
market. Uppgéngssviten frén hdsten 2023
forstarktes ndr Trump sdg ut att ta hem vinsten och
har i princip fallit sedan han installerades. Mdnga sag

fram emot en sméféretagarvanlig agenda, men att
borja prata om tullar, skicka hem utlandsk
arbetskraft, och inte infora skattesénkningar (dven Kélla: Alpcot, Bloomberg
om planen &r att sénka dessa kraftfullt s snart som

mojligt) fick placerarna att tédnka annorlunda. Ett

stdd finns fran pandemibotten, vilket befinner sig 5

procent ytterligare ned. Ett genomrostat

skatteséankningsavtal bor dock kunna éndra

trenden, men vi valjer fn att st vid sidlinjen.
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Svenska OMXS30 tillbaka i konsolideringen Arliga vinstestimat for OMXS30, lite deppiga
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

OMXS30 foll tillbaka under madnaden och tappade
séval uppbrottsnivan som 200-dagars glidande
medelvarde. Nu befinner sig index pa stigande Kalla: Bloomberg
trendstod med ett valdigt 1dgt RSI-varde pa 30. .
Svenska smabolag

Positiva katalysatorerfor en positiv utveckling kan . .
vara ett slut pd kriget i Ukraina, fallande inflation, Svenska smabolag, illustrerat med Carnegie

réantor som stabiliseras, en Riksbank som fortsatter smabolagsindex satte en topp i mitten av februari

att sanka rantan samt en battre 4n vantat och har sedan dess handlats ned under 200 dagars

ekonomisk tillvaxt. glidande medelvérde.

Vardering OMXS30 < snittet Carnegie Small Cap-index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. alla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen har kommit ned for OMXS30 till nivaer
strax under 5-arssnittet. Den dystra utvecklingen
kan skapa en viss nervositet bland de svenska
investerarna efter omforflyttningen fran USA till
Sverige. Faktum &r att det har varit den storsta
omflyttningen av placerbart svenskt kapital fran USA
till Sverige sedan matningarna bérjade hos
Fondhandlarféreningen.
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Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen pa rullande 12 manadersbasis ser
konstruktiva ut for svenska smabolag, och dven ar
over ar, medan estimaten for respektive kalenderar
justerats ned i likhet med manga andra marknader.

Vinstprognoserna fér svenska smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smabolag, enligt hur de
definieras av MSCI, har justerats ned marginellt fér
innevarande &r och kommande tva. Ar dver &r finns
det potential, men det krgver samtidigt att inte
estimaten packar inop framgent, nagot viinte
beddmer kommer ske, givet att det inte blir en
exogen chock igen.

Europa héller emotioron
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har klarat oron val, mycket drivet
av den pigga tyska borsen. S& l1dange som borsen inte
glider tillbaka i konsolideringen sé& ar europeiska
aktier fortsatt intressanta att 4ga.

For att pAminna om hur sektorférdelningen ser ut
mellan olika marknader tjanar tar vi med diagrammet
igen. Vill man ha mer potential &r det i tech man skall
titta forst.

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights

WEurops

Energy  Materals Industrials  Cons Staples  Health Care Financials Comm, Se Red Estate
liscret

Kalla: Alpcot

| USA &r tech huvudnumret medan Finans, Halsovard
och Industri ar de stora sektorerna i Europa. Detta
forklarar flodet dar Europa (och Sverige) utvecklats
starkare &n USA per i ar.

Sa att halsovard, finans och till viss man industri gar
starkt i &r har mindre med konjunktur och mer med
rotation och radsla att géra. Radsla kan forstas halla
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i sig ett tag, men det &r ganska ovanligt nar radslan
inte beror pd en enskild exogen chock.

Vardering < snittet
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Kalla: Bloomberg

Sedan 2022 har vinsterna for bolagen inom SXXP600
stigit med 5 procent! Inte s& det lockat sarskilt
mycket. Vinsestimaten ar forvisso upp ar éver ar,
men aktiekurserna ror sig nu "snabbt” uppat och
p/e-talet har stigit fran 13 till 14 sedan arets borjan.

Vinstestimaten ser ocksa forsiktigt stodjande ut,
men nar vi 6gnar pa BNP-estimaten ser tillvaxten
beklammande svag ut.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har rort sig sidledes till ndgot ned for
innevarande och nasta ar, vilket ar ett
svaghetstecken. | &r bedéms vinsterna lyfta med
blygsamma 4 procent och med goda 9 procent
2026.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande réantor
och enrantesankande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi fér vél se, och vantan kan bli Idng!

Japanska aktier i svagt stigande trend
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Index har fortsatt att stiga inom sin svagt stigande
trendkanal. Med en centralbank som stramar at, eller
atminstone normaliserar penningpolitiken finns det
enviss risk for att japanska aktier undertraffar andra
marknader i ar, sarskilt om yenen stiger mot andra
valutor.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation.
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Vinster ater uppat i Japan?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen ar attraktiv relativt sett.
Vinstprognoserna pa rullande 12 manader ser ut att
toppa, samtidigt som vinstestimaten har justerats
ned for éret.

Vinstprognoser for japanska borsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat?
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Tillvéxtmarknader har understodda av kinesiska
aktier klarat sig battre &n manga andra marknader.
Fokus har framst legat pa relationen mellan USA och
dess storsta handelspartners &n pa mindre lander.
Detta kan forstds komma att dndras nér krutroken
lagt sig. Flera mindre lander har ocksa stora
overskott i sin handel med USA, men har mindre
mojligheter att konsumera ikapp av amerikanska
varor.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
varldsekonomi som inte packar inop, stodatgarder
frdn centralbankerna, exempelvis genom
réntesénkningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mgjligt och rimligt.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Vinstestimatet har borjat stiga pa 12 ménaders
rullande basis, samtidigt som varderingen ar I&g for
dessa lander, med n&gra f& undantag. Ar 6ver &r ser
vinststegringen attraktiv ut, men om man studerar
trenderna per kalenderar sa har de i liknet med
manga andra borser justerats ned.

Vinstprognoser fér EM

MXEF In
MXEF Ine

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongborsen i stigande trend
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongbdrsen har tagit nagra sju-milakliv och far
manga investerare att fundera om tdget har borjat
eller om det passerat.

Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kinesiska aktier ser lite intressanta ut i relation till
mycket annat, trots de I6jevackande tullarna. Med
tanke pa att nivderna ar absurda kan relationerna
inte annat an forbattras frén nu, och da bor kinesiska
aktier kunna fé sig ett extra lyft. Varuhandeln har
tagit sig uttrycka att manga passat pa att handla
innan tullarna infordes, varfoér exporten fran Kina
stigit kraftigt, medan det ser morkare ut for USA:s
vidbekommande.

Vinstprognoser fér Hongkong-boérsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar &ver &r finns det potential, men vinsterna bedéms
bara 6ka med omkring 7 procent fér 2025. F6r 2026
Okar vinstprognoserna till drygt 8 procent och
darefter till 10 procent pa nu géllande estimat.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har uppréttats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



Sammanfattning

Vivéljer att normalisera var kraftigt defensiva
halining i regionvalen mot bakgrund av féljande;

e Viharnatt peak tariffer

e Handelsbverenskommelser kommer prégla
nyhetsflédet (positivt)

e FrediUkrainakryper allt nérmare

e Centralbankerna utgdr backlinjen om de
behover klivain.

e Recessionstrejden dvergar till
aterhdmtningstrejdenigen

e Tekniskt sett fick vi konstruktiva
bekréaftelser indexmassigt

Vivaéljer att se framtiden an med konstruktiva égon.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

April manad rullade forbi i ett técken av fortsatt
marknadsvolatilitet i kblvattnet av Trumps kaotiska
utrulining av handelstullar runtomivarden. |
skrivande stund vantar vi pa ndsta pusselbitar i de
férhoppningsvis kommande dverenskommelserna
med de storre handelsblocken Japan, Kina, och EU.
Troligen fors diskussioner for fullt bakom kulisserna
och nér dessa faller pa plats (kanske i borjan av juli
nar 90 dagars fristen I6per ut), Okar sannolikneten
for lugnare marknadsklimat framd&ver och dérmed
innebéara en viss lattnad for marknaden. Den
amerikanska centralbanken (FED) har pausat deras
pagadende réantesankningscykel, men skulle
teoretiskt sett kunna kliva in med nya monetéra
stimulanser och sanka rantan ytterligare vid behov.
Dock avvaktar de troligen in i det sista for att
inflationen inte ska kunna ta fart igen, samt att inte

vika ned sig mot Trump, vilket skulle kunna indikera
till marknaden att FED ej langre ar politiskt
oberoende.

Ukrainakonflikten maler pd men det verkar som att
ingen av parterna inte gér ndgra markvinningar.
Darmed borde nasta steg vara att fa till en
uppgorelse snarast. En framtida fredsuppgorelse lar
involvera att sanktionerna emot Ryssland mildras
ochislutdndan tas bort. Fallande energipriser &r da
troligt, d& den ryska gasen och oljan aterigen
kommer att séljas till Europa och varldsmarknaden.
Som |6k pa laxen har redan oljepriset (Brent) borjat
falla i kolvattnet av férsémrade framtidsutsikter for
varldstillvaxten. Konsekvenserna kan redan skonjas i
form av fallande inflationsférvantningar pa langre
sikt i badde EUR och USD (pa kort sikt utgor dock
tullarna en stagflationsrisk for USA). Detta leder till
att ECB bor kunna sénka rantan ytterligare och
dérmed stimulera de europeiska ekonomierna.
Eftersom att Tyskland nu har "1ast upp
finanspolitiken”, s& finns nu dven detta vapen
tillgangligt for att stimulera tillvéxten i Europa,
framst inom nya forsvars och
infrastruktursatsningar.

Risker och mojligheter under 2025

Liksom mé&nga andra i marknaden hapnar man éver
hur spretig och svangig USA utrikespolitik ter sig
under Trumpadministrationen. Oavsett hur
handelstullarna i slutdndan kommer att se ut star
detklart att de internationella spelreglerna- och
relationerna har andrats om rejalt. Hittills har
konsekvenserna for marknaderna blivit kad
osakerhet och dérmed volatilitet. Frdgorna som
investerare bor stélla sig ar vilka l&dnder, regioner,
sektorer och verksamheter kommer att gynnas
mest, och vilka kommer att ta mest skada under
rddande- och framtida marknadsférhallanden. De
som studerat internationell handel i skolan vet att
alla parter missgynnas av handelstullar och att i ett
makroekonomiskt perspektiv blir det totalt sett
mindre varor producerat till ett hogre pris.
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Konsekvenserna blir sdledes ett suboptimalt
resursutnyttjande globalt.

Men om man bortser ifrdn detta (om mojligt) och
anda forsoker hitta nya mojligheter, sé kan man
konstatera att vi hittills har bevittnat en rotation
bort ifrén amerikanska tillgdngar till europeiska, och
forsvarsindustrisektorn har fatt sig ett rejalt
uppsving som en direkt konsekvens av USA:s
utrikespolitik. Banker pa bada sidor av Atlanten har
gatt bra, da tradingavdelningar tjanar mera pa
féretagen som tvingas hedga sina finansiella risker i
storre utstrackning an tidigare.

Andra sektorer sdsom Industri, Infrastruktur och
Kommunikation har ocksa gynnats i Europa och dven
i Sverige.

Rantelaget for de lite langre I16ptiderna 2- till 10 &r
har andrats ganska mycket, med betydligt hogre
réntor i Europa och Sverige, medan amerikanska
rantor har fallit tillbaka. Detta da réntemarknaden
ser ut att prisa in att en fallande tillvaxt i USA utgor
ett storre hot an eventuellt hogre inflation.

| Europa och Sverige reflekterar det generellt hogre
rantelaget for Iangre I10ptiderna 2- till 10 &r, snarare
réantemarknadens oro for EU ldndernas kraftig
anstrangda statsfinanser som troligen kommer att
belastas med storre 18n for att téacka upp den
enorma forsvarsuppbyggnad som kravs i Europa.
Den Okade rantedifferentialen mellan EUR och USD
medférde att EUR starktes rejalt under mars manad.

Den svenska kronan starktes ocksa mycket mot
bade EUR och USD som en direkt foljd av detta, samt
valutafloden med kdpare av SEK.

Marknaden, centralbanker och positionering

Vi gillar fortsatt att rida yieldkurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 2-5 ar. Selektivt
finns vérden i HY- och IG féretagsobligationer i
sektorer sésom bank, finans, industri, logistik och

vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férnoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover.

Riskaversionen och isér-spreadningen som foljde
har medfort att foretagsobligationer ser mycket
mera attraktiva ut. High Yield (HY)-obligationer har
nu gatt isar en hel del och kreditriskpremien ser
saledes mer intressant nu &n for nAgon manad
sedan.

Darfor ser vi ser nu over mojligheterna att 6ka
andelen HY-obligationer selektivt. Sektormassigt ar
fortfarande finans och férsakring, tillsammans med
industri och till viss del &ven fastigheter intressanta.
Det vill sdga kapitalintensiva branscher som kommer
att gynnas av lagre finansieringskostnader. | dvrigt
kommer rantesankningar i kombination med
finanspolitiska dtgarder, troligen ocksé att gynna till
exempel bygg- och infrastruktursektorerna
framover.

Lutning 2-104r, USA, UK, Tyskland & Sverige

;;;;

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Pa rantemarknaden fortséatter man att generellt
efterfrdga mera "term-premium”, dvs att man ska fa
mera betalt for att 1dna ut i de ldngre I16ptiderna for
att bli kompenserad for den 6kade risken dver tid.
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Detta fenomen kan man se i kurviutningen pa till
exempel statspapper i [6ptiderna 2 &r jamfort med 10
ar. Kurvbrantningen har fortsatt och tog ny fart efter
USA:s tariffutspel. Generellt undviker vi séledes
statsobligationer med I&ng duration.

Inflationsforvantningar: EUR & USD, 5y5y Fwd
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Marknaden prisar ndgot fallande
inflationsférvantningar pé lite 1angre femarssikt i
bade USA och Euro area. Detta torde ge utrymme for
mera monetar stimulus ifrdn bade FED och ECB pa
sikt.

EUR HY Kreditspreadar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kreditspreadar inom High Yield (HY) gick isér rejalt
efter tariffsmockan, till dver +430bps, men har nu
tajtatihop till omkring +337bps. Detta reflekterar att
investerarna vill ha mera betalt (hogre rénta pa
foretagsobligationer) da sannolikheten for
konkurser 6kar med den pagaende osékerheten i

ekonomierna. Detta ser ut att vara en mdjlighet att
gradvis borja addera selektivt inom High Yield (HY)
féretagsobligationer.

USD Swaprantekurva, férandring under april

Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan har pressats ned i den kortare delen
sedan slutet av mars. Framfor allt i de 2-4 ariga
delarna har det varit gynnsamt att vara positionerad
inom fGretagsobligationer.

FED:s styrranta, US-swaprantor, 2, 5 & 10 &r.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

USD swap rantorna foll tillbaka en hel del under april
manad. FED’s avvaktar i nuldget med ytterligare
réntesénkningar och ligger kvar i intervallet 4.25-
£4.50 procent. Darmed har de kvar en del
"ammunition” och fortfarande stimulera ekonomin
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om det skulle behdvas. Aven om tarifferna &r
inflationsdrivande i det korta perspektivet, sa &r det
troligen tillvaxten som kommer att lida 8n mera.
Dé&rfor kan FED komma att sénka ytterligare ett antal
ganger och sluta dret 2025 p& omkring 3,50 procent i
styrrénta (bl horisontell linje till hoger). Vi tror att
detta scenario &r rimligt men det finns fortfarande
mycket stor osékerhet héar. Arbetsmarknaden
kommer troligen att visa vagen for FED under resten
av sommaren, och nyckeldata framover ar jobbdata
(Non-Farm payrolls), samt inflationsdata i form av
hushallens inflation (PCE). De kortare USD réntorna
kan troligen fortsatta att falla tillbaka i detta
scenario, med viss kurv-brantning som féljd. Darfor
gillar vi positioner pa den framre delen av USD yield-
kurvan, med l6ptider mellan 1- och 5 ar i
féretagsobligationer.

EUR Swapréntekurva, féréandring i april

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har skiftat nedat parallelit med omkring -
20bps. Vi ser fortsatta bra mojligheteri
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 &r, nér den faller tillbaka i samband med
att ECB tvingas sénka radikalt framdéver.

ECB:s styrranta (svart), Swaprantor 2 ar (lila), 5 ar
(bl&)& 10 &r (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB sénkte styrrantan (deposit facility) vid deras
mote den 17 april (ifrén 2,50 procent till 2,25
procent). ECB bdr kunna sénka hela vagen ned till
1,50 procent eller lagre till slutet av aret (svart
horisontell linje till hoger). Vilket i s& fall ocksa skulle
dra med sig swap rantorna fortsatt nedat. ECB:s
enda mandat ar prisstabilitet och eftersom
inflations data ser ut att ha stabiliserat sig néra
malet omkring 2 procent, bor de agera snarast med
multipla rantesankningar for att fa ingdng den
europeiska industrin. Trots sdnkningarna nyligen ar
ECB fortsatt rejélt "behind the curve” iden
meningen att de ligger rejalt efter med att sénka
réntan. Vitror och hoppas att ECB kommer att krypa
till korset och sluta 2025 pé en styrranta omkring
1,50- eller till och med 1,00 procent.
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SEK swapkurva, férandring under april
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har flyttats nedat rejalt i den 2-10 ariga delen
under april. Vi ser fortsatta mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 ar, nar den faller tillbaka i samband med
att Riksbanken kan tvingas sénka igen framover.

Sverige, styrranta (svart), swaprantor 2ar (bla), 5ar
(gron) &10ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Swap rantorna foll tillbaka en hel del efter tariff
utspelet i borjan av april. Riksbanken (RB) bibehdll
2,25% vid deras mote den 20/3, och flaggade for att
man sannolikt &r klara fér den har géngen. Dock
skedde dettainnan Trumps lansering av
handelstullarna. Osékerheten kring den amerikanska

utrikes- och handelspolitiken och konsekvenserna
pa varldsekonomin &r sdpass stor att det kan leda till
att RB tvingas sénka ett par ganger till. Troligen
avvaktar RB till motet den 20/8 (efter 90
dagarsfristen 16pt ut i borjan av juli) och kan
eventuellt komma att sdnka en- till tva ganger till i r
och landa pé en styrranta pa 1,75-2,00 procent (réd
streckad horisontell linje till hoger) i slutet av 2025.

Sverige: KPI (bld), PPI (rod) & reporéntan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bade PPl och KPI ser ut fortsatta nedat, vilket borde
kunna 6ppna upp for en reporanta nedat 1,50
procent eller till-och-med 1,00 procent i slutet av
aret. De externariskerna i omvarlden kan snabbt
féréndras vilket kan medfora att forvantningarna for
den svenska konjunkturen- och inflationen
forsémras. Darfor kvarstar risken for att det kan
komma fler sdnkningar ifr&n RB under 2025, om inte
tillvéxten tar fart.

Alternativa tillgangar

Vi ar fortfarande indifferenta mellan de alternativa
tillgdngsslagen. Dar det &r relevant har vi en ljusare
syn pé& amerikanska fastigheter an europeiska. Inom
ravaror |ater vi trenden tala och har en lite ljusare
syn pad ddelmetaller och industrimetaller &n pa
energi.
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Allokeringssyn, -alternativa tillgdngar i SEK

[T
Global REITS -9.6 -2.4 23 0.9 29.5 nd N 2
EU Reits -09 6.0 2.2 -3.6 9.9 nd N N
US Reits 52| 60| 25 01| 305 ™ N 7
Nordic Reits -5.9 4.8 24 -7.7 5.4 nd N 2
Commodities 95| 88| 16| 68 881 - N 7
Precious metals 5.2 -2.4 -2.5 16.7 58.8 N 2 2
Industrial metals 23] 07| 24| 218 a79] > ~ 7
Energy -21.4| -19.2 -1.6| -24.0 60.5 nd N 2
Global hedge 131] 33 10| 69| 414] N 7
Multi Strategy 124]  -33] 10] 3] 152 ~ ~ B
Macro Hedge -123 33 1.0] -115 25.7 2 N 2
Equity Long/Short [ ] 138] 33 11] 62| 468 - ~ E

Kalla: Alpcot

Avkastningen for hedgefonder ser klenare ut 8n den
ar och forklaringen stavas kronfoérstarkning.

Oljepriset, brent, -5y
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

OPEC+ forefaller ha brakat samman vad géller
utbudsl6ften och alla forsoker floda med sa mycket
olja de bara kan. Skulle Ryssland komma tilloaka in i
varmen pa sikt lar det inte hjalpa utsikterna for det
normalt sett sdsongsmassigt starkare oljepriset
(oljan brukar stiga framat sommarmanaderna
eftersom det i huvudsak &r en transportravara.

Trump kémpar forstads pa for att fé ned priset och
darmed inflationen, vilket skall &stadkommas genom
skattelattnader och avregleringar. | Scott Bessentts
planingér att det skall produceras 5 miljoner fat olja
extra per dag i USA. Idag utvinns 13,5 miljoner fat per
dag.

USA:s oljeproduktion/dag

Kalla: Bloomberg

Valutasyn

SEK -143 -3.4 09| 129 1.7 2 L 2
EUR vs SEK -4.4 15 04 6.7 -15 2 2 N
EUR 9.4 5.0 -0.5 -5.6 15 N N 2
usb -8.0 -43 04) -17.0 -0.9 2 N 2
Bitcoin 16 11.7 11| 54.8| 9883 2 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK.

Kronan har haft sin basta period pd ménga ar och
stérkts med som mest cirka 8 procent mot den
handelsvagda korgen som Riksbanken méter.

Svenska kronan mot handelspartners
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Att det &r floden frén omplaceringar fran USA till
Sverige stér ganska klart nér man studerar
statistiken. Detta har gjort kronan extremt overkopt
och kanslig for en rekyl. Aven mot Euron har kronan
starkts. Vibeddmer att dollarn stér for en
aterhamtning i ett kortare perspektiv. Risken emot
den synen ar att den svaga ekonomiska
utvecklingen leder till konjunkturoro, vilket dels
forsvagar valutan for det forsvagande landet, &
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andra sidan brukar dollarn gynnas i en riskfylldare
milj®, &ven om vi sdg en ovanlig situation nyligen nar
dollarn inte starktes under marknadstumultet.

Dollarn mot handelspartners
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Euron har stérkts med ca 9 procent mot USD
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Att gora en Mar-a-Lago-6verenskommelse i
dagslaget i syfte att férsvaga dollarn ar nog lite
optimistiskt t&nkt av administrationen eftersom man
har fullt att géra med tullar, men inget verkar ga att
utesluta i dessa tider.

Dollarn pad det snart 60-ariga genomsnittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Alpcot Fixed Income

Rantorna foll tillbaka en del i bade SEK, EUR och USD
i de kortare delarna som vi &r exponerade mot, men
kronans forstarkning mot USD och EUR samt
bredare kredit-spreadar medférde en negativ total
avkastning fér madnaden. USD yield-kurvan skiftade
nedat framst i 1- till 5 &rs segmentet vilket hade en
viss positiv pverkan pa fondens innehav. SEK yield-
kurvan foll ocksa tillbaka rejalt i 2- till 10 ars
segmentet och ser fortsatt ut att ha en hyfsad
potential nedat i de kortare delarna- och mitten av
kurvan. EUR yield-kurvan skiftade parallellt nedat
Over i stort sett hela kurvan, vilket hade en viss
positiv paverkan pa fondens innehav. Den stora
valutardrelsen nedat i USD/SEK pa 6ver 12 procent
sedan februari har haft negativ paverkan pa
avkastningen. Under ménaden har vi reducerat USD
exponeringen, samt minskat rénte-durationen for
att dra ned risken ndgot i fonden. Vi anser
fortfarande att ndgot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an Iang duration en tid
framdver. Vi foredrar féretagsobligationer inom IG
men aven till viss 6kad del HY, framfor statspapper
och héller 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 stdrre sektorvikter i.
Vihar medvetet kvar underliggande FX exponering i
USD och EUR, dé vi dven kan generera avkastning
med relativ valuta performance. Sektormassigt ser
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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.
Vihar forsiktigt 6kat selektivt i HY-segmentet, da
dessa spreadar gatt isar en hel del utan att det
egentligen skett ndgra stora féréndringar i deras
affarsmodeller, utan att de har dragits med av det
allmanna risk-off klimatet. Den svenska kronan
styrka beror bland annat pa risksentimentet, USD
férsvagningen och valutafloden. Den senaste tidens
férandrade utsikter for réntedifferentialer mot USD
och EUR har troligen bidragit till en kraftigt starkare
SEK. Aven den ékade riskaptiten for europeiska- och
svenska aktier har medfort kopare av SEK, vilket
troligen ocksa legat bakom en del av kronstyrkan.
Framfor allt mot USD. Vi har fortsatt bra infloden i
fonden och har darfor dkat vara innehav ndgot under
april. Vivar aktiva i bade primar- och
sekundérmarknaden, dar vi bland annat kopte:

. SMAVA, EUR FRN May-2029. +675 bp 6ver
3mth Euribor, motsvarar en yield to worst pa cirka
+9,00%. SMAVA ar verksam i huvudsak inom
finansiella tjanster online i Tyskland.

. Catella, SEK FRN Oct-2029. +475bp 6ver
3mth Stibor, motsvarar en yield to worst pa cirka
+7,10%. Catella ar verksam inom fastigheter och
corporate finance i Europa och Sverige.

Visalde:
. iShares JPM, ETF EM corporate bond.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebérande
vardepapper som ér val diversifierad 6ver bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av april
hade fonden 62 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration ar 0,9 &r och den genomsnittliga

yielden &r 6,99 procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 4,2 procent mot andra fonder som
passar inivar dvergripande strategi.
Valutaexponeringen i underliggande vardepapper i
Alpcot Fixed Income var per den 29/4: 62 procent
SEK, 25 procent USD och 13 procent EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under april har vi salt Nordea, Deckers, EQT, ASM,
ASML och minskat Nvidia, AMD samt Micron. VI har
kdpt Deutsche Borse, Intesa Sanpaolo, Cencore,
Netflix, McKesson och Spotify

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Alpcot Equities tappade dessvarre aven under april,
medan index férsvagades med nastan det dubbla.
Frén botten under médnaden stérktes fonden med
cirka 10 procent. Munters stod for en ordentlig
comeback under manaden, tatt foljd av ServiceNow,
MercadolLibre, 3i, Quanta och Broadcom som alla
gick upp med 15 procent eller mer. Tyngre hade
Fiserv, Micron, Brown&Brown, Deutsche Telekom
samt AJG alla ned med 7 procent eller mer. Fondens
nyckeltal anser vi vara fortsatt mycket attraktiva
med en genomsnittlig vinsttillvaxt p& 30 procent i &r
och 20 néasta ar, en forsaljningsdkning om 15
respektive 15 procent samt ett p/e pa blygsamma 25
respektive 20.

Kommentarer nya bolag

Nya bolag

Viinvesterade i bérsoperatdren Deutsche Bérse
som férutom att driva tyska borsen ocksa ar stor pa
derivat, clearing och programvara for finansiella
institutioner. Vi bedémde att intresset for
europeiska aktier bor hélla i sig givet
omstandigheterna och eftersom Trading&Clearing
utgor 45 procent av verksamheten blir hdvstangen
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hog nér tempot pa borsen ar hogt. Deras
derivatverksamhet ar samtidigt en av de storstai
vérlden och gynnas nér volatiliteten p& marknaderna
ar hog. Borsen ar ocksa nummer ett for ETF-handel.
Inom fondhandel erbjuder de systemet Clearstream
som servar hela ecosystemet kring en
fondverksamhet. Bolaget véxer stabilt med 6-7
procent arligen och vinsten varierar forstads med det
allmanna borsklimatet, men strax under 10 procent
ar en normaliserad vinsttillvaxt. Aktien handlas pa
p/e 24 pé &rets prognos och det har medfort att en
del analytiker skalat ned sina 6vervéagande
optimistiska antaganden till mer neutrala. For
narvarande har halften en kdprekommendation och
halften har sél|.

Kursutveckling Deutsche Borse

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vipassade dven pa att investera i italienska banken
Intesa Sanpaolo efter en kursdipp i aktien. Banken
har en bred verksamhet med allt fr&n basala
banktjanster till kapitalférvaltning, factoring, leasing
och fonder. Faktum &r att banken &r stdrst i Italien
med sina 13,9 miljoner kunder, 3000 kontor och ett
marknadsvarde pd omkring €84,3 miljarder. Férutom
i ltalien har de ytterligare 7,5 miljoner kunder globalt
sett, 900 kontor i 12 Iander. Vi gillar banken som en
defensiv placering i tider av hog volatilitet och
osadkerhet. De handlas pé pris/bok pa 1,3 pa arets
prognoser, med ett p/e pd 8,9 och en vinsttillvaxt
strax 6ver 5 procent. 82 procent av analytikerna har
en kdprekommendation pé aktien.

Kursutveckling Intesa Sanpaolo

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Netflix &r ett tillvdxtbolag som klarar konjunkturella
svangningar bra, eftersom manga kunder vill kunna
kosta pé sig lyxen att ha ett
underhalliningsabonnemang dven under daliga tider.
Att nd uti190 olika lander dampar forstas
konjunkturkansligheten. USA utgor 40 procent.
Bolaget har en angenam egenhet i att allt som oftast
sl& marknadens forvantningar, sd ocksé i den
senaste rapporten, och det rejélt. Netflix blir aldrig
riktigt billig och p/e-talet ligger pa 43 pa arets
prognoser, samtidigt sa vaxer de mer an 10 procent
arligen, men vinsten val ver 20 procent arligen. 74
procent av analytikerna har haft ratt genom att ha
haft en képrekommendation pd aktien de senaste 2
aren.

Kursutveckling Netflix
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

| likhet med Netflix &r streamingtjanstbolaget
Spotify ett bolag med lagre konjunkturkanslighet an
manga andra bolag inom musik och/eller
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underhallning. Relativt Idga avgifter och hog kvalite
samt stort utbud lockar férstas lika braildg- som
hogkonjunktur. Vi gillar bolagets positionien
férvisso konkurrensutsatt sektor, men déar bolaget
har fatt en sérstalining som uppstickare. Bolaget
lanserar flera koncept framdver for att kunna
erbjuda battre tjanster 8n konkurrenterna som de
ocksd kommer kunna ta battre betalt for. Som
Spotify ndmner s& handlar det alltid om att hoja
kvaliten forst, darefter kan man hdja priserna.
Bolaget foljs 42 analytiker enligt Bloomberg och 69
procent avdem har en kdprekommendation pa
aktien.

Kursutveckling Spotify
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

McKesson ar en Idkemedels-, medicinteknisk-,
halso- och skdnhetsproduktsdistributor. Bolaget har
en defensiv prégel med sin stabila verksamhet och
90 procent bedrivs inom USA. Bolagets kunder
utgors av allt frén privatpersoner till de stora
medical care-operatdrerna och CVS Health ar
stdrsta kunden med sina 30 procent och de 10
storsta utgor 70 procent av verksamheten. Det &r
séllan férsaljningen svanger, samtidigt som vinsten
halles uppe pa en attraktiv niva. P/e ligger pa arets
prognos pa 21 men da véxer bolaget samtidigt
vinsten med n&stan lika mycket. 78 procent av
analytikerna har koll pa laget och har haft en Iénsam
kdprekommendation pa aktien under flera ar.

Kursutveckling for McKesson
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Cencora &r ett av varldens storsta
distributionsféretag inom lakemedel,
ldkemedelsutrustning och tjanster och I6sningar for
bolagenibranschen, med allt fran logistikprogram,
lagerhantering, medicinska konsulttjanster och
annat relaterat. USA utgor 90 procent av
verksamheten. Stabiliteten i sval forsaljning som
vinst gor detta till en aktie att inkludera nar det ar
blasigt pa annat hall pa borsen. Forsaljningen ligger
stabilt pa 6-7 procent arligen och vinsten kring 10
procent arligen. Detta till ett p/e pa 18 pa arets
prognoser. 65 procent av analytikerna gillar bolaget
och denna kvot har géllt de senaste 3 aren.

Kursutveckling Cencora
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Rapporterande bolag

ABB levererade en uppséttning siffror som var
b&ttre 8n konsensus sammanstallt av Bloomberg.
Aven prognoserna framét var hogre &n vantat och
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orderingdngen ligger val dver nuvarande
forsaljningsniva. Process Automation upplevde god
efterfrdgan inom marindelen och Robotics&Discrete
Automation fick bast bidrag frén normaliserade
lagernivaer. En av anledningarna till att man slog
estimaten pa ebitda-niva handlade om en
fastighetsforsaljning, och exkluderat den sé var
resultatetiprincip i linje. Marginalerna fortsatte att
imponera, men bolaget flaggade ockséa dver tecken
pa langre ledtider i beslutsprocesser med anledning
av det osékra tull-laget. ABB meddelade dven att de
planerar knoppa av Robotics (exklusive Machine
Automation), vilket i ett slag minskar deras
beroende av Kina samt sa vassar det gruppens
marginaler eftersom Robotics har strukturellt lagre
marginaler. Estimaten justerades upp marginellt for
bolaget.

Google visade sig vara motstandskraftigare én
skeptikerna trodde och Search&Other véxte med 9,8
procent i kvartalet, dar madnga trodde att Al skulle ta
en del av annonskakan. Marginalerna holls uppe pa
nivaer 6ver analytikernas forvantningar och visar att
bolaget kan parera de stora investeringarna med
Okade intékter. Bolaget ndmnde ocksa att de natt
framgé&ngar med att rulla ut Al-applikationer (genom
Gemini) till féretags- och privatkunder och dér de
sag en snabb uppgang i anvandandet. Youtube med
sina kortvideos utvecklades ocksé starkt och bidrar
dels med 6kade annonsintakter och dels med nya
abonnenter. Bolaget terupprepade sina
investeringsplaner om $75 miljarder for 2025 och
kunde lugna de som trodde pa minskade planer i
sparen av DeepSeek. Det ar uppenbart att ledningen
tycker aktien &r billig eftersom de utdkade sitt
aktiedterkdpsprogram med S70 miljarder, vilket med
kvarvarande mandat pa $14 miljarder innebéar
sammanlagt $84 miljarder i aterkdp. Rapporten i sig
var klart battre an analytikerna hoppats pai princip
alla punkter. Analytikerna gjorde darmed som sig
brukligt, de hdjde sina estimat for bolaget, samt
riktkurs.

BoneSupport kom med en bra rapport dar tillvéxten

for Cerament i USA var kraftigt upp. Som
exportberoende och dérmed exponerad mot USD sa
blev omrakningseffekten kraftigt negativiQ1l,
omvant frdn Q4 da den var kraftigt positiv. Det vi tar
med oss var just forsaljningsokningen i USA och
hittills har bolaget utbildat 1000 av cirka 20 000
ortopeder i USA. Detta innebér att
tillvaxtpotentialen kommer vara mycket god under
manga ar framdver. Med tanke pa valutavolatiliteten
sé& sankte analytikerna vinstestimaten nagot, men
alla beholl sina rekommendationer. Varderingen ar
fortfarande hog, vilket bidrar till volatiliteten, men
utsikterna ar samtidigt ljusa, och konkurrenseni
princip obefintlig.

Boston Scientific levererade en imponerande
uppséattning siffror i sitt senaste kvartalsbokslut
med en organisk tillvéxt pa 18,2 procent. Mycket av
de senkomna framgangarna har med produkter som
Watchman (en sorts pace-maker for personer med
formaksflimmer) att gora liksom Farapulse (en sorts
kateter for hjartat). Framgangarna for dessa
produkter ar sa pass stora att de kunde hdja sina
arsprognoser éver marknadens nuvarande.
Prognoserna innefattar dven en bedémd tullmotvind
om $200 miljoner, vilket forvisso inte 1&g i
analytikernas prognoser, men som gor resultatet an
mer imponerande. Aktien svarade bra pa rapporten
och analytikerna hojde sina prognoser.

Fiserv fick en riktig tryckare i samband med sin
rapport dar deras betalningsterminallosning Clover
undertraffade forvantningarna, ndgot som skulle
kunna befaras vara ett tecken pa en annalkande
ldgkonjunktur. Forvisso vaxte de med 8 procent i
kvartalet, men det var en tempovaxling fran Q4s 14
procents tillvaxt. Trots missen sa var rapporten bra
med halsosam tillvaxt och battre marginaler an
vantat. Aktien ar hogre varderad an liknande mindre
bolag, vilket forklarar en hel del av den stora
nedgéngen under rapportdagen. De &terupprepade
sina arsmal for tillvéaxten och Idnsamheten samt
aven malen for betalningslésningen Clover.
Teleoperatdren Verizon har kommit in som kund och
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vantas bidra positivt till intdkterna from andra
halvaret 2025. Vinstestimaten Idmnades
oférandrade av analytikerna, men riktkursen sanktes
pé aggregerad niva och fa gjorde nagra
rekommendationsforandringar. 87,5 procent har
fortfarande en kdprekommendation pé aktien.

Tyska affarssystems- och mjukvarukonsulten
SAP kunde lugna de oroliga techinvesterarna med
beskedet att kunderna inte alls stannar upp med
sina IT-forbattringar, snarare ar det tvart om atten
orolig omvarld far féretag att investera mer for att
effektivisera processer och sadnka kostnader. 2/3-
delar av intakterna kom frén nya kunder i kvartalet,
vilket visar pa bolagets starka erbjudande.
Investeringar i moln &r inget bolag nedprioriterar ens
under hog makroekonomisk osakerhet. | takt med att
bolaget tar nya marknadsandelar ser de ocksé med
storre tillforsikt pa orderldget och sager sig ha god
visibilitet pa 86 procent av framtida fléden.
Orderboken uppgar nu till €18,1 miljarder, samtidigt
vaxer molnaffaren och drar in ca €5 miljarder i
kvartalet. Analysinstituten Gartner och IDC
uppdaterade sin syn pa mjukvarumarknaden och
framhaller SAP som det ledande bolaget pa
marknaden. Med I6sningar i framkant kan nu deras
kunder f6lja transaktioner i realtid i Over 130 lander,
vilket tillsammans med realtidssimuleringar av olika
finansiella scenarios ger en stark konkurrensfordel
fér kundernas afférsoptimering. Rapporten slog
marknadsfoérvantningarna pa alla punkter och
vinsten per aktie steg med nastan 72 procent ar-
over-ar. Givet osékerheten lamnade de sina
arsprognoser orérda, vilket sannolikt innebar
uppsidespotential nér en stabilitet infunnit sig i
marknaden.

ServiceNow utvecklades precis som vantat oerhort
starkt med sitt erbjudande. De hade sitt starkaste
kvartal ndgonsin och har lyckats attrahera ménga
nya stora kunder med sitt koncept. Som en
foregéngare anvander bolaget sjalv sin Agentic-Al-
I6sning som ger dem 16 ganger hogre
avslutsfrekvens och sparar 86 procent av deras

arbetstid pa arbetsuppgifter de tidigare gjorde mer
manuellt. Bolaget menar att trots att
omvarldsfaktorer upptar bolagsledningars tid s&
arbetar de minst lika mycket med attimplementera
effektiviseringstjanster i sina foretag. Enligt bolaget
ar det samtalet med kunden som betyder nagot, inte
tariffer eller handelskrig. Bolag som mdéter
potentiellt hogre kostnader arbetar &n mer intensivt
med att effektivisera sina processer, exempelvis
leverantorskedjor. ServiceNow ser sig som skapad
for rddande virriga situation p& marknaderna. Aven
staten seglar upp som en betydande kund i Trumps
stravan att Oka effektiviteten hos myndigheterna
och dédrmed sanka kostnaderna. Den befarade risken
att Doge-projektet skulle innebara mindre att gora
stamde sdledes inte alls, snarare tvartom. Gladjande
for ldngsiktiga ar att en av de marknader som trader
inien supercykel ar foretagsrelaterad-Al, vilket
understods av analysféretaget Gartners
beddémningar och som kommer paga i minst 10 ar.
Sjalva rapporten kom in val 6ver analytikernas
férvantningar och de hojde estimaten for Q2-
kvartalet saval som for aret, ockséa de éver
analytikernas férvantningar.

Taiwan Semiconductor slog forvantningarna, som
brukligt ar, i sin senaste rapport. De levererade en
kvartalsforsaljningsuppgang pa éver 40 procent,
men dar en del bor tillskrivas Okade kdp infor
stundande tariffer. Bolaget guidade dock for ett bra
andra kvartal och ar, och passade pa att uppdatera
marknaden (och amerikanska administrationen) om
att de skyndar pa sitt andra amerikanska
fabriksbygge i Arizona. Senare under manaden
kunde de dven rapportera om att de satt spaden i
marken for en tredje fabrik. Just Al-chip fortsatter
att ga starkt och férvantas dubblas, medan
smarttelefonschip och chip till Internet-of-Things
visade pa& nedgangar i kvartalet, helt i linje med
marknadens gallande uppfattning. Annu har inte
nagra tariffkostnader insmugit sig, men TSM
kommer inte vara opaverkade om och nér de infors.
Nar produktion kommer igang pa andra hall i varlden,
ex i USA, kommer marginalerna att pressas fran sina
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extremt hoga nivéer, eftersom fabriksbyggen
kostar, liksom arbetskraften, sérskilti USA.
Analytikerna gjorde vad som vantades, de gav
tummen upp och hdjde sina prognoser.

Westinghouse kom med en bra rapport utan att
sticka ut for mycket pé uppsidan. Tagtrafikvolymer
fortsatte att stiga i USA, men antalet lokomotiv som
drog lasset hade inte Okat (vilket vore bra for
bolagets underhéllserbjudande). Aven internationell
tagtrafik var upp i kvartalet medan en viss svaghet
noterades for biltransporter. Under kvartalet fick de
lokomotivkontrakt frdn en amerikansk operator och
frén kunder inom APAC, samt en stor serviceorder i
Kazakhstan. Dessutom vann de orders inom
tunnelbanesystemen i Madrid och i Hamburg.
Samtliga regioner visade god tillvaxt och de sdg med
tillforsikt p& marknaden framgent. Westinghouse
har en unik stallning inom lokomotiv i varlden och har
i princip monopol pa byggnation, uppgraderingar
och service, samt att de ar storainom
tunnelbaneverksamhet, med exempelvis dorrar. 98
procent av alla lokomotiv i variden har nagon eller
nagra komponenter frdn Westinghouse.

Spanska storbanken Santander levererade som
véntat ett riktigt bra resultat, 6ver analytikernas
forvantningar och med en fart pd uppndendet av de
finansiella nyckeltal som sats som mal, redan klart
Overtraffats. De upprepade sina drsprognoser for
2025, vilket i forhallande till géllande estimat ar pa
horde nivaer utom for totala intakter dar
analytikerna hoppas pd marginellt mer &n banken
just nu beddmer sig kunna leverera. De svaga
punkterna var verksamheten i Storbritannien,
Brasilien ochi deras digitala bank. Eftersom aktien
gatt starkt in till rapporten rackte det inte riktigt till
for att lyfta aktien till nya héjder, men vi rdknar med
marginellt uppjusterade prognoser.

Forsakringsbolaget Brown&Brown komin lite
blandat med ngt lagre omsattning an vantat, men
samtidigt ndgot béattre vinst. Skillnaden i utfall pa
organisk tillvaxt om 6,5 procent var harfint under

estimaten pa 6,52 procent. Bolaget rapporterade
om en god tillvéxt inom de allra flesta segmenten.
Efter 24 orkaner hade prisbilden sénkts inom
katastrofférsékringar, och alla kunder arbetar med
att optimera avgifterna mot limiter och
avdragsmogjlighet, vilket gor att detta &r rorlig
materia. Efter ett intensivt ar &r prisbilden minst
sagt rorlig. Pa temat tariffer anség bolaget att
k&nslan av att inte veta vilka tullar som skulle gélla
gjorde det svérare for foretagsledare att rakna pa
bland andra férsakringsbehovet eftersom man inte
vet hur mdnga som skall forsakras etc. Trots
osékerheten, skapad av Trump, sdg de ett gott
momentum in i andra kvartalet och bedomde att det
skulle bli ett nytt bra kvartal. Aktien foll tillbaka pa
rapporten, men vi bedémer att det &nda finns
mindre mojligheter till uppreviderade resultat med
anledning av rapporten.

Deutsche Bérse kom dverraskande nog in strax
under férvantningarna for sitt senaste kvartal vad
betraffar forséljningen, men nagot battre pa
vinstraden. Bolaget aterupprepar sina arsmal, men
med hogre volatilitet under inledningen av kvartalet
lar andra kvartalet kunna bli ett starkt kvartal, kanske
starkare &n analytikerna nu penslar in. | forhallande
till sina egna forvantningar sé dvertraffades dessa
med en omsattningsokning pa 10 procent i kvartalet.
Bolaget némner den goda efterfragan pa europeiska
aktier under kvartalet, efter Trumps politik.

Munters gav svar pa tal dar orderingdngen inom
Data Center Technologies samt Foodtech steg med
27 procent eller 8 procent organiskt.
Nettoomsattningen Okade med 18 procent, eller 5
procent organiskt. Bolaget hojer utdelningen till 1,60
(1,30) vilket motsvarar 30 procent av
nettoresultatet. Equipmentverksamheteninom
affarsomradet Foodtech séljs under 2a kvartalet for
€97,5 miljoner. Sorgebarnet Airtech bidrog negativt,
men bolaget har sedan en tid tillbaka initierat ett
atgardsprogram for att férbattra framtida
forutsattningar for verksamhetsomradet. Bolaget
namner att Datacenters uppvisade

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har uppréttats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



rekordorderingang, framst fradn sma till medelstora
centers. Inom Airtech hyses
battteriproduktionskunder och bolaget bedomer att
efterfrdgan kommer fortsétta vara svag men dér de
ocksa ser ljuspunkter pa en del hall. Estimaten bor
justeras upp med tanke pa den battre an vantat-
rapporten.

Royal Caribbean Cruisers kom med ett
Overraskande starkt resultat, som kunde tysta
kritikerna och ge mer bransle till optimisterna. Inte
bara slog de analytikernas prognoser, de kunde
ocksa hoja sina prognoser for kommande kvartalet,
ocksa det battre an analytikerna hade hoppats pa.
Bokningslaget ser starkt ut kunde de meddela och
intakten per kund fortsatte att stiga dar de bade
Okade forsaljningen infor kryssningarna och under
kryssningarna. Signaler pa minskat resande bland
prismedvetna kunder och foretagskunder &r inte
RCL:s typiska kundkategori utan
kryssningskonsumenter har fortfarande rad och lust
att semestra. Analytikerna gillade vad de sédg och
hojde sina estimat for bolaget.

SEB kom med en béttre rapport pé alla punkter med
hogre omséttning, vinst, rdntenetto och
tradingnetto &n vantat. Det som mojligen kan tolkas
negativt var nagot hogre kreditférluster an vantat
och nagot hogre kostnader. Ett Iagre rantenetto
totalt sett motades av hogre affarsaktivitet inom
andra omraden. Nar bolaget nu konsoliderat sin
spretiga kapitalforvaltningsverksamhet finns det
gott hopp om att de battre kan mota konkurrensen
frdn de andra storbankerna i den affarsplan som
stracker sig 6ver &ren 2025-2027. Banken noterar en
forsiktig 6kning i efterfrdgan pa bolén och
foretagskrediter, ndgot som méjligen kan komma att
démpas av turbulensen i borjan av detta kvartal. Med
marginella avvikelser fradn analytikernas prognoser
ser viendast mindre uppjusteringar som troliga av
analytikernas prognoser.

Spotify komin lite I&gre 8n vantat, men det berodde
snarare pa upptrissade forvantningar an pa

exekvering. Det analytikerna tog med sig var god
abonnenttillvaxt, gott tempo pé att 6ka
vinstmarginaler och forbéattra kassaflodet och
fortsatt hdg innovationstakt exempelvis inom
videopodcasts. Kortsiktigt kan debatten om aktien
handla om vad marknaden tycker och tror om det
allménna konjunkturlaget i form av betalningsvilja
och annonstillvaxtsutrymme. Under &ret kommer
Spotify Music Pro att lanseras och som &ar en
premiumprodukt for de mest hangivna fansen.
Tjansten kommer exempelvis kunna ge fortur till
konsertbiljetter mm. Fler analytiker hojde sina
estimat och riktkurser 8n sénkte de samma.

Férmdgenhetsférvaltarbanken UBS slog
marknadens férvantningar pa i princip alla punkter.
Mojligen var Personal&Corporate Banking ndgot
mindre imponerande, men Investmentbanken och
Global Wealth Management stack ut pa uppsidan.
Det som ér lite av en hdmsko for aktiens kursresa ar
vilket kapitalkrav som skall galla for banken.
Myndigheterna har Iatit vanta péa sig pa denna
punkten och vid ett klargérande bdr det finns det
mer uppsida i aktien. Bolagets integrering av Credit
Suisse fortsatter att imponera dar synergier tas
fram, kostnader minskas och icke verksamhetsnéra
delar séljs. | liknet med andra banker sa beddmer
banken att utsikterna préglas av tariffer och
geopolitik framgent, vilket gor det svart att ge nagra
egentliga prognoser.

Meta slog vinstférvantningarna med hela 20
procent bland annat drivet av 6kad kundbas (cirka
3,43 miljarder dagliga anvandare, vilket ar en 6kning
med 6 procent YoY) och 6kade annonsintakter
(priset per annons 6kade med 10 procent YoY).
Forsaljningen 6kade med 16 procent Yoy,
kostnaderna med 9 procent och investeringarna
fortsatt att ©ka. Deras mal gallande investeringar for
aret ar $113-118 miljarder. Att Reality Labs fortsatter
uppvisa forluster har investerarna vant sig med, och
med 6ver $70 miljarder i kassan och ett starkt
kassaflode sé kan Meta sjalv bestdmma takten pa
sina investeringar. Nu visade sig forlusten vara lagre
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an marknaden réknat med. Bolaget hdjde samtidigt
sina prognoser for Q2, strax éver marknadens
férvantningar. Analytikerna gjorde tummen upp och
hdjde sina prognoser.

Microsoft lyckades sla forvantningarna i sitt tredje
kvartal och kunde genom sin rapport visa att deras
ledande stéllning gor dem battre positionerade om
féretagskunder eventuellt minskar sina IT-
investeringar framover. De terupprepade att de
kommer investera mer under 2026 &n 2025 och
kunde dadrmed lugna dem som noterat att de dragit
tillbaka pa datorhallskapacitet pa senare tid. Deras
molntjanst Azure vaxte med 35 procent varav Al-
relaterat bidrog med 16 procent. Copilot véxer sa det
knakar och kan mycket val bli den dominerande Al-
applikationen. Nar generativ Al 6vergar fran
infrastrukturlagret till plattforms/applikationslagret
star Microsoft som en av de som bast kan
kapitalisera pa det. Analytikerna hojde som vantat
sina estimat och riktkurser.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income finns pa de
flesta av landets ledande och vassaste
férsakringsplattformar och &r ddrmed 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
innehéller information och évervaganden som
analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portféljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgoéringen

investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for attinvestera i
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bér du informera
dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara foremal for. Du
rekommenderas ocksé att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns p&d www.alpcot.com innan du gér nagon
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 oka i varde.
Det &r dock ocksd mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgédngspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlagg. Vardet av
eninvestering i en fond kan ga 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
sammansattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

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

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den 30 april
2025 ominget annat framgar. Nedan finner du de
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diskretionara aktiemandaten Aktiv Sakerhet,
Utdelningsportfoljen, Global Selection, Svenska
smébolagsportfoljen samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2025-04-30.

Observera att de diskretionara portféljerna inte gar
att kdpa digitalt. Skulle du vara intresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss p& 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.

Alpcot Eq S Vikt Kurs %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 PE PE26 PE27 Beta
ABB LTD-REG 3.2% 43.19 -45 -13.5 -9.8 -12.0 -3.8 8% 9% 8% 5% 5% 5% 21.1 193 179 1.1
ADDTECH AB-B SHARES 1.4% 3246 109 01 99 7.8 394 3% 12% 9% 7% 5% 9% 45.7 408 374 1.1
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 1.1% 81.52 -6.2 10.7 7.4 120 82 22% 25% 10% 2% 1% 6% 13.2 105 9.5 0.7
ALFA LAVAL AB 0.9% 400.1 -6.7 -19.3 -14.9 -13.5 -15.5 14% 5% 37% 5% 4% 4% 188 179 13.1 1.0
ALLIANZ SE-REG 1.0% 365.1 3.4 165 264 234 370 11% 9% 7% -2% 5% 12% 13.1 12.0 11.3 0.8
ALM. BRAND A/S 0.4% 1562 -56 4.1 173 113 286 44% 10% 9% 6% 4% 4% 158 144 132 0.7
ALPHABET INC-CLA 3.2% 158.8 2.7 -22.2 -7.2 -16.1 -2.4 17% 9% 15% 11% 11% 12% 16.5 15.1 13.1 1.0
AMAZON.COM INC 2.3% 184.42 -3.1 -22.4 -1.1 -159 5.4 6% 12% 19% 9% 10% 10% 25.0 22.2 186 1.2
ADVANCED MICRO DEVICES 0.3% 97.35 -5.2 -16.0 -32.4 -19.4 -385 34% 35% 25% 22% 20% 14% 219 163 13.0 1.7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1.8% 32069 -7.1 6.3 140 13.0 36.6 10% 22% 13% 23% 20% 9% 29.1 24.0 21.1 0.6
ARISTA NETWORKS INC 1.7% 82.27 6.2 -28.6 -14.8 -25.6 283 13% 18% 20% 20% 18% 19% 33.1 28.0 233 1.7
AUTOZONE INC 1.8% 3762.6 -1.3 123 25.0 17.5 273 -1% 13% 11% 1% 6% 6% 25.1 222 20.0 06
AXA SA 2.0% 4157 55 134 204 211 281 13% 3% 7% 4% -5% 13% 105 102 9.6 1.0
BANCO SANTANDER SA 1.4% 6.182 -0.2 245 376 385 352 11% 10% 11% 1% 2% 3% 74 68 61 13
BONESUPPORT HOLDING AB 0.5% 3158 74 -94 -57 -184 397 78% 66% 45% 40% 35% 28% 91.7 55.1 381 0.5
BOSTON SCIENTIFIC CORP 2.0% 102.87 2.0 0.5 224 152 431 18% 13% 13% 17% 11% 10% 35.3 31.2 275 0.9
BROADCOM INC 1.1% 192.47 15.0 -13.0 13.4 -17.0 48.0 39% 18% 16% 21% 16% 13% 29.2 247 213 20
BROWN & BROWN INC 1.7% 110.6 -11.1 57 57 84 356 13% 8% 10% 10% 8% 9% 264 245 222 0.7
CAMURUS AB 0.9% 621 9.0 42 38 98 246 126% 79% 35% 52% 45% 27% 418 233 17.2 0.8
CENCORAINC 0.9% 292.67 5.2 15.1 283 303 224 13% 10% 10% 11% 7% 7% 189 17.3 157 0.4
DEUTSCHE BOERSE AG 0.9% 283 3.5 189 32.6 27.2 56.7 7% 7% 9% 5% 5% 6% 248 232 213 0.7
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0.9% 3155 -80 -22 136 9.2 471 10% 13% 12% 4% 3% 3% 152 135 12.0 06
ELILILLY & CO 2.2% 898.95 8.8 108 83 164 151 72% 35% 23% 33% 19% 16% 40.8 30.2 245 0.8
FERRARI NV 1.3% 4016 24 -36 -87 -26 37 10% 14% 10% 9% 10% 7% 44.8 39.2 358 09
FISERV INC 1.8%  184.57 -16.4 -14.6 -6.7 -10.1 20.9 17% 17% 11% 9% 8% 9% 18.1 155 14.0 0.7
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2.0% 547.55 0.2 -145 57 -44 283 21% 11% 10% 6% 4% 2% 122 109 99 13
INTL BUSINESS MACHINES CORP 0.5% 24182 -34 -54 161 10.0 47.1 7% 7% 6% 5% 5% 4% 222 208 19.7 0.7
ING GROEP NV 2.8% 17.014 -54 59 9.7 136 157 -5% 17% 13% -1% 5% 5% 88 76 67 09
INVESTOR AB-B SHS 0.1% 2853 -44 -98 -54 -25 438 n.a. n.a. n.a. 14% 13% 4% na. na. na. 10
INTESA SANPAOLO 1.0% 4682 -1.1 11.7 189 21.2 328 7% 4% 6% 0% 1% 2% 9.0 87 82 12
INTERVACC AB 2.5% 1.032 4.8 30.0 -55.4 2.8 -71.4 n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na. na 09
KRONES AG 0.7% 1284 19 -18 79 70 4.2 16% 14% 10% 8% 7% 6% 12.7 11.1 101 1.1
LAM RESEARCH CORP 0.9% 71.67 -1.4 -11.6 -3.6 -0.8 -19.9 35% 0% 17% 23% 2% 11% 17.9 17.9 153 1.6
MARKS & SPENCER GROUP PLC 0.7% 389 94 158 3.5 36 521 25% 8% 9% 6% 4% 4% 13.6 12.7 11.6 06
MASTERCARD INC - A 13% 548.06 0.0 -1.3 9.7 41 215 10% 17% 17% 12% 12% 12% 345 294 251 0.9
MCKESSON CORP 0.9% 71279 59 19.8 424 251 32.7 19% 12% 13% 16% 10% 8% 21.7 194 17.2 05
MERCADOLIBRE INC 2.6% 2330.85 19.5 21.3 144 37.1 59.8 42% 40% 29% 25% 23% 19% 49.3 353 274 1.0
META PLATFORMS INC-CLASS A 2.7% 549 -4.7 -20.3 -33 -6.2 27.6 5% 16% 17% 14% 13% 13% 22.0 189 16.2 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 0.5% 76.95 -11.4 -15.7 -22.8 -8.6 -31.9 463% 58% 9% 41% 27% -1% 111 7.1 65 1.9
MICROSOFT CORP 2.9% 395.26 53 -48 -27 -62 15 11% 14% 17% 13% 13% 12% 30.0 26.4 226 1.0
MUNTERS GROUP AB 0.8% 123.9 21.8 -30.3 -28.0 -33.4 -44.4 -18% 36% 17% 2% 8% 8% 213 157 134 1.1
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 2.1% 602.4 3.2 156 282 23.7 46.2 11% 7% 6% 4% 4% 4% 12.8 12.1 11.4 09
NETFLIX INC 1.1% 1131.72 21.4 159 49.7 27.0 105.5 28% 22% 21% 14% 12% 11% 44.7 36.6 30.2 1.2
NVIDIA CORP 2.1% 108.92 0.5 -9.3 -18.0 -189 26.1 53% 27% 14% 119% 93% 14% 246 193 16.8 1.9
PEAB AB-CLASS B 2.3% 80.25 47 06 -10 13 179 -3% 17% 10% 4% 4% 3% 13.1 111 101 1.0
PALO ALTO NETWORKS INC 1.4% 186.93 95 14 38 27 285 16% 14% 16% 15% 15% 15% 57.9 509 43.8 1.2
QUANTA SERVICES INC 1.1% 292,69 152 -49 -3.0 -7.4 132 17% 14% 18% 13% 9% 13% 28.8 253 214 13
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1.1% 21491 46 -194 41 -6.8 539 28% 17% 14% 9% 10% 8% 143 123 10.7 1.3
SALESFORCE INC 1.3% 268.71 0.1 -21.4 -7.8 -19.6 -0.1 11% 12% 15% 9% 17% 11% 24.1 215 187 1.2
SAP SE 1.9% 258.05 4.2 -33 202 9.2 52.0 37% 19% 19% 11% 12% 13% 41.8 351 295 1.0
SAREPTA THERAPEUTICS INC 0.3% 62.4 -2.2 -45.1 -50.5 -48.7 -50.7 103% 86% 15% 64% 20% 11% 85 46 4.0 1.0
SEALTD-ADR 2.1%  134.05 2.7 101 425 263 1121 73% 46% 28% 27% 19% 14% 389 267 208 1.3
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.6% 2042 -3.1 -16.8 -13.9 -152 -5.1 14% 13% 11% 8% 7% 6% 223 19.8 17.8 1.2
SERVICENOW INC 1.9% 95501 20.0 -6.2 24 -99 377 19% 20% 21% 18% 19% 19% 57.6 48.1 39.8 14
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1.9% 15245 -55 -1.0 33 26 7.0 -13% 7% 7% -6% 2% 3% 100 9.3 87 10
SKANSKA AB-B SHS 2.3% 2239 14 -59 36 -3.8 167 24% 13% 5% 8% 6% 4% 133 11.8 11.2 08
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 0.9% 613.98 11.6 11.9 59.4 37.2 118.9 57% 38% 24% 15% 15% 13% 59.3 43.0 348 1.0
SYDBANK A/S 0.8% 420 -2.7 99 288 105 17.8 -6% 4% 6% -8% 1% 2% 87 83 79 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 1.8% 166.69 0.4 -20.4 -12.5 -15.6 21.4 33% 16% 16% 28% 17% 18% 17.8 153 133 1.4
31 GROUP PLC 1.2% 4234 17.1 85 335 18.8 47.2 39% 4% 8% 52% -11% 39% 7.6 73 67 10
UBS GROUP AG-REG 2.2% 2489 -59 -21.8 -47 -88 4.2 13% 48% 29% -3% 2% 4% 153 103 80 13
VOLVO AB-B SHS 1.3% 2626 -7.0-11.1 -15 15 -3.8 -11% 12% 6% -4% 5% 4% 119 10.6 10.0 1.1
WABTEC CORP 0.9% 18474 1.9 -11.1 -1.7 -2.6 147 14% 11% 10% 4% 6% 4% 213 19.1 173 1.1
Kassa 6.4% 21 -25 57 28 224 30% 20% 15% 15% 11% 10% 25.0 20.6 17.7 1.0
MSCI AC World Index Dail 373.507 -45-12.2 -41 -9.7 48

MSCI ACWI 83354 08 -41 01 -09 10.2

S&P 500 INDEX 5569.06 -0.8 -7.8 -24 -53 10.6

OMX Stockholm All-Share 931.18 -15 -92 -43 -25 -2.8

OMX STOCKHOLM 30 INDEX 2434.057 -2.4 -89 -43 -20 -4.8
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Utdelningsportfoljen - Nordiska hogutdelare

Alpcot Nordiska utdelande Kurs %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 PE25 PE26 PE27 Beta Utd 25 Utd 26 Utd 27
ALM. BRAND A/S 15.62 -5.6 4.1 173 113 1286 44% 10% 9% 6% 4% 4% 15.8 144 13.2 0.7 5.7 5.7 6.1
DANSKE BANK A/S 229.7 20 93 200 154 201 -2% 2% 5% 0% 0% 2% 88 87 82 09 7.9 8 7.9
DNB BANK ASA 258.8 -6.1 7.5 139 141 333 -1% -2% 3% 3% 1% 2% 95 97 94 09 6.7 6.9 7.1
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2426 03 49 227 212 363 30% 15% 5% 8% 6% 4% 195 169 161 05 45 49 5.1
NOKIA OYJ 4389 -93 -33 15 27 287 -7% 20% 9% 6% 4% 2% 146 12.2 11.2 1.0 33 3.6 5
SAMPO OYJ-A SHS 8.818 -0.4 10.8 83 12.0 16.3 8% 11% 6% 8% 6% 4% 18.0 16.3 154 0.6 4.1 4.4 4.8
SCANDIC HOTELS GROUP AB 7465 0.7 -34 126 87 332 26% 12% 9% 3% 5% 4% 13.7 122 11.2 09 4 4.4 4.8
SKANSKA AB-B SHS 2239 14 -59 36 -3.8 16.7 24% 13% 5% 8% 6% 4% 133 11.8 112 0.8 4 44 47
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 15245 -55 -10 33 26 7.0 -13% 7% 7% -6% 2% 3% 100 93 87 1.0 6 6.3 6.5
STOREBRAND ASA 1249 -61 -64 -0.2 3.1 168 -14% 10% 11% -4% 6% 6% 13.0 11.8 10.6 0.7 4.2 4.6 5
SYDBANK A/S 420 -2.7 99 288 105 17.8 -6% 4% 6% -8% 1% 2% 87 83 79 038 5.8 6.1 6.4
TELE2 AB-B SHS 142.25 49 153 27.4 30.2 380 12% 10% 7% 1% 2% 2% 204 186 17.4 0.6 4.9 5.7 6
TRATON SE 318 -65 -78 -7.4 -03 -20.7 -12% 23% 10% -4% 5% 4% 61 49 45 11 5.3 6.3 6.8
TRYG A/S 157.2 -42 7.7 -27 3.8 135 7% 2% 6% 4% 4% 4% 16.6 16.3 154 0.6 5.4 5.7 5.9
VOLVO AB-B SHS 262.6 -7.0 -11.1 -1.5 1.5 -3.8 -11% 12% 6% -4% 5% 4% 11.9 10.6 10.0 1.1 6.2 6.6 6.9
29 20 99 89 188 6% 10% 7% 1% 4% 3% 133 121 114 08 52 56 59
VINX Bench EUR PI 20793 -3.5 -87 -10.0 -5.0 -12.4 4.4 4 35
Alpcot Aktiv Sékerhet
Alpcot Aktiv Sikerhet Kurs %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 25/24 Eps 26/25 Eps27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 PE25 PE26 PE27 Beta
DASSAULT AVIATION SA 317 3.9 455 711 60.8 57.6 14% 23% 16% 16% 24% 12% 233 19.0 163 0.7
FORTINET INC 103.76 7.8 29 319 9.8 642 9% 14% 16% 15% 13% 15% 42.4 37.0 319 1.2
GENERAL DYNAMICS CORP 27212 -0.2 59 -6.7 33 -52 10% 12% 9% 7% 4% 3% 18.2 163 15.0 0.7
GENERAL ELECTRIC 201.54 0.7 -1.0 17.3 20.8 245 28% 18% 15% 15% 11% 9% 36.5 31.0 269 1.2
HENSOLDT AG 67.95 9.0 77.5 1189 97.0 84.9 20% 23% 23% 12% 12% 13% 38.0 31.0 252 1.1
HOWMET AEROSPACE INC 13858 6.8 9.5 39.0 26.7 107.6 22% 19% 15% 9% 10% 8% 42.6 357 310 12
KITRON ASA 51 141 314 633 508 773 24% 39% 13% 6% 19% 14% 21.5 155 13.8 05
KONGSBERG GRUPPEN ASA 1668 8.7 23.9 457 30.3 113.6 24% 19% 16% 19% 14% 12% 46.2 387 333 09
LEONARDO SPA 45.8 2.2 51.4 108.5 76.6 111.7 11% 19% 19% 9% 7% 7% 263 221 18.7 0.8
LOOMIS AB 404 -0.6 141 21.1 201 423 21% 13% 12% 3% 3% 2% 12.0 10.7 9.5 0.7
MILDEF GROUP AB 259 24.8 99.5 185.6 107.5 313.17  594% 59% 27% 102% 28% 16% 50.7 31.8 25.0 0.8
MTU AERO ENGINES AG 3039 -51 -81 1.1 -56 341 14% 10% 12% 15% 9% 9% 19.1 17.4 155 0.9
PALO ALTO NETWORKS INC 186.93 95 14 38 2.7 285 16% 14% 16% 15% 15% 15% 57.9 509 438 1.2
RHEINMETALL AG 1491.5 12.7 98.1 214.9 142.7 189.5 40% 46% 41% 26% 32% 29% 50.7 347 245 09
RTX CORP 126.13 -48 -2.2 42 9.0 242 7% 11% 10% 6% 6% 6% 21.0 19.0 17.2 0.7
SAAB AB-B 447.9 13.8 86.3 104.4 91.7 103.9 29% 23% 24% 19% 15% 17% 43.6 356 28.6 0.8
SAFRAN SA 233 -37 -29 121 99 141 15% 26% 14% 13% 11% 8% 29.2 233 205 1.0
THALES SA 2449 -0.3 569 653 76.6 55.0 17% 15% 12% 9% 7% 7% 254 221 19.8 0.7
TRANSDIGM GROUP INC 1413.07 2.2 44 85 115 195 12% 15% 13% 12% 8% 7% 37.8 328 29.0 1.0
VSE CORP 114.52 -4.6 119 11.6 204 46.7 13% 36% 45% 3% 12% 6% 345 254 175 1.3
4.9 303 56.1 431 754 47% 23% 18% 17% 13% 11% 33.8 275 23.1 09

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har uppréttats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



Alpcot Global Selection

ABB LTD-REG 507.6 -1.3 -16.4 -14.4 -14.7 -6.7 8% 9% 8% 5% 5% 5% 21.1 193 179 11
ALPHABET INC-CL A 158.8 2.7 -22.2 -7.2 -16.1 -2.4 17% 9% 15% 11% 11% 12% 16.5 151 13.1 1.0
AMAZON.COM INC 184.42 -3.1 -224 -1.1 -159 54 6% 12% 19% 9% 10% 10% 25.0 22.2 186 1.2
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 81.52 -6.2 10.7 7.4 120 8.2 22% 25% 10% 2% 1% 6% 13.2 105 9.5 0.7
APPLE INC 212.5 -43 -10.0 -59 -15.1 24.8 8% 10% 10% 5% 7% 7% 29.2 26.7 242 1.1
ARISTA NETWORKS INC 82.27 6.2 -28.6 -14.8 -25.6 28.3 13% 18% 20% 20% 18% 19% 33.1 28.0 233 1.7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 32069 -7.1 6.3 140 13.0 36.6 10% 22% 13% 23% 20% 9% 29.1 240 21.1 0.6
ATLAS COPCO AB-A SHS 149.85 -6.0 -19.5 -14.6 -11.3 -23.3 -3% 8% 7% -1% 5% 6% 252 233 218 11
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 7 45 375 440 535 458 11% 10% 11% 1% 2% 3% 73 66 60 09
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 533.25 0.1 13.8 183 17.6 34.4 3% 6% -2% 40% 3% 9% 26.1 246 250 0.7
BROADCOM INC 192.47 15.0 -13.0 13.4 -17.0 48.0 39% 18% 16% 21% 16% 13% 29.2 247 213 2.0
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 3155 -80 -22 136 9.2 471 10% 13% 12% 4% 3% 3% 152 135 120 0.6
FERRARI NV 4016 24 -36 -87 -26 37 10% 14% 10% 9% 10% 7% 44.8 39.2 358 0.9
GOLDMAN SACHS GROUP INC 547.55 0.2 -145 57 -44 283 21% 11% 10% 6% 4% 2% 12.2 109 99 13
HSBC HOLDINGS PLC 832 -48 -16 169 59 225 3% 5% 10% 0% 1% 3% 84 80 73 13
INVESTOR AB-B SHS 2853 -44 -98 -54 -25 438 n.a. n.a. n.a. 14% 13% 4% na. na. na. 10
JPMORGAN CHASE & CO 24462 -03 -85 102 20 27.6 4% 6% 8% 0% 3% 4% 133 125 116 1.1
MASTERCARD INC - A 548.06 0.0 -1.3 97 41 215 10% 17% 17% 12% 12% 12% 345 294 251 09
MCKESSON CORP 712.79 59 19.8 424 251 327 19% 12% 13% 16% 10% 8% 21.7 194 17.2 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 549 -4.7 -20.3 -3.3 -6.2 27.6 5% 16% 17% 14% 13% 13% 22.0 189 16.2 1.2
MICROSOFT CORP 395.26 53 -48 -2.7 -62 15 11% 14% 17% 13% 13% 12% 30.0 26.4 226 1.0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 602.4 3.2 156 28.2 23.7 46.2 11% 7% 6% 4% 4% 4% 12.8 12.1 114 09
NVIDIA CORP 108.92 0.5 -9.3 -18.0 -189 26.1 53% 27% 14% 119% 93% 14% 24.6 193 16.8 1.9
QUANTA SERVICES INC 292.69 152 -49 -3.0 -7.4 132 17% 14% 18% 13% 9% 13% 28.8 253 214 13
SAP SE 258.05 4.2 -33 202 9.2 520 37% 19% 19% 11% 12% 13% 41.8 351 295 1.0
SCHNEIDER ELECTRIC SE 204.2 -3.1 -16.8 -13.9 -15.2 -5.1 14% 13% 11% 8% 7% 6% 223 198 178 1.2
SERVICENOW INC 955.01 200 -6.2 24 -99 377 19% 20% 21% 18% 19% 19% 57.6 48.1 39.8 1.4
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 166.69 0.4 -20.4 -12.5 -15.6 214 33% 16% 16% 28% 17% 18% 17.8 153 133 14
UBS GROUP AG-REG 2489 -59 -21.8 -47 -88 4.2 13% 48% 29% -3% 2% 4% 153 103 80 13
WALMART INC 97.25 10.8 -09 187 7.6 63.9 6% 12% 12% 6% 8% 5% 37.0 33.0 294 0.8
1.2 -60 45 -1.0 225 15% 15% 13% 14% 12% 9% 24.7 214 189 1.1
MSCI ACWI 83354 08 -41 0.1 -09 102
MSCI ACWI Equal Wgt Net 6417.49 18 16 1.1 39 89

Alpcot Svenska smabolag

ADDLIFE AB-B 183 26.3 20.8 35.2 33.3 784 149% 23% 28% 5% 6% 5% 36.9 30.1 23.6 09
ADDTECH AB-B SHARES 3246 109 01 99 7.8 394 3% 12% 9% 7% 5% 9% 45.7 40.8 374 1.1
AMBEA AB 116.8 6.7 255 28.1 21.0 84.1 24% 12% 9% 11% 4% 4% 13.2 11.8 10.8 0.7
AVANZA BANK HOLDING AB 3225 56 -35 455 182 352 8% 1% 12% 10% 5% 11% 21.1 20.8 186 1.0
BUFAB AB 400.2 -0.1 -144 48 -89 182 19% 17% 10% 4% 5% 5% 22.0 188 17.0 1.1
CAMURUS AB 621 9.0 42 38 9.8 246 126% 79% 35% 52% 45% 27% 41.8 233 17.2 0.8
DYNAVOX GROUP AB 87.05 415 16.4 415 39.1 583 51% 57% 32% 25% 16% 16% 40.8 26.0 19.7 1.1
MYCRONIC AB 3846 -84 -146 -69 -3.7 -08 7% -1% -2% 9% 4% 1% 225 228 234 1.0
NORDNET AB PUBL 254 9.5 -39 147 82 275 2% 6% 16% 2% 6% 13% 225 213 184 1.0
PEAB AB-CLASS B 80.25 4.7 06 -1.0 13 179 -3% 17% 10% 4% 4% 3% 13.1 11.1 101 1.0
RAYSEARCH LABORATORIES AB 260.5 15.8 104 71.4 20.6 118.0 33% 29% 23% 13% 15% 15% 37.0 28.8 234 09
SCANDIC HOTELS GROUP AB 7465 0.7 -3.4 126 8.7 33.2 26% 12% 9% 3% 5% 4% 13.7 122 11.2 0.9
SECURITAS AB-B SHS 153.5 81 85 228 121 377 9% 10% 8% 1% 3% 4% 12.4 112 103 0.7
SECTRA AB-B SHS 296.6 239 168 4.8 7.2 358 19% 25% 41% 13% 16% 16% 120.6 96.3 68.3 0.7
SKANSKA AB-B SHS 2239 14 -59 36 -38 167 24% 13% 5% 8% 6% 4% 13.3 11.8 11.2 0.8
STORYTEL AB 84 -11.6 51 26.2 221 66.3 44% 50% 18% 10% 12% 9% 20.4 136 116 1.1
SWECO AB-B SHS 169.3 -58 -2.5 -5.8 2.8 425 15% 10% 8% 4% 6% 5% 249 225 208 1.0
TELE2 AB-B SHS 142.25 4.9 153 27.4 30.2 38.0 12% 10% 7% 1% 2% 2% 20.4 186 174 0.6
TRELLEBORG AB-B SHS 332.8 -10.5 -20.6 -5.9 -12.1 -15.4 5% 15% 10% 2% 4% 4% 189 164 149 1.1
TRUECALLER AB-B 72.75 7.2 10.2 53.2 42.2 111.5 34% 41% 28% 25% 28% 24% 37.5 26.6 20.8 1.1
7.0 3.2 193 12.8 434 30% 22% 16% 10% 10% 9% 29.9 242 203 0.9
MSCI Daily TR Gross Smal 1729.759 1.8 -69 -1.4 -08 4.1
MSCI SWEDEN SMALL CAP 797.07 33 38 6.1 104 140
Carnegie Small Cap (SEK) 1738.14 2.1 -65 -23 -1.0 2.1
CARNEGIE SMABOLAGSFOND-A 665.6455 53 3.5 109 9.4 28.0
Carnegie Real Estate SEK 214981 53 -84 -11.3 -59 -74

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



Makroprognoser per 2025-04-30

[ see Last Actuals

£

Real GDP (yoy % CPl(yoy % Policy Rate (% Unemployment (3 Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note 10-Year Note (%) P forecasts
25| 26] 27 25| 26| 27 25 26} 27 25| 26] 7 25| 26] 27 25 26| 7 25, 26] 27 23| 26] 27 23] 26] 27 23| 26]
270 234 | 733 4.3 | | | | 14,

247 998 6as| 573 1455|1242 33| 748|775 18] 179 _5.30] 62| 1250| | |
|Argentina 49 34 3 as 22 162|Deposit1DY Rate 2665 2335 74 74 6. USD/ARS 1350 1688
Brazil 193 183 21| 533 43 392[sECRate 148 1235 63 727 77| 252 24| 73 1463 125 USD/BRL 597 589 579
chile 222 23 24 a4 31 3.1|Monetary Policy Rate: 475 415 81 78 746 22 s uso/ci 946 943 918
Colombia 24 285 29| a6 35 3.15|DepositRate 8 7 102 101 1015 265 295 43 usb/cop 4367 4255 4290|
Mexico 02 135 20 37 36 3.4/0vernight rate 75 68 31 347 34 04 5 057 31 862 844 926 936 USD/MXN 205 2088 2115
Panama a 4 a1 18 419 USD/PAB
peru 3 27 3 19 23 2.2|Reference Rate 445 425 63 615 12 3 USD/PEN a1 367 375
Venezuela 35 32 59.1 65 Deposit Rate 25 USD/VEF
(Czech Republic 208 24 2as 25 21 212w Repo rate 315 3 42 405 39) o9 X 065 24 ass| 331 319 318 3m 38 an EUR/CZK 249 28 26
Hungary 2 32 ERY a7 3s 3.1Base Rate 585 5 44 42 4 e 18] 44 33 61 505 646 611 EUR/HUF 4145 415 415)
Poland 335 33 315] 405 32 2.5 Reference Rate 475 375 5 5 50 03 k 04 58 REIE A ) 427 376 513 491 EUR/PLN 429 a3 425
slovakia 195 23 23] 39 305 2.3 Key policy rate 54 52 515 19 3 Bl 47 34 333 33 EUR/SKK
Russia 16 14 15| 91 55 4.4|Refinance Rate 173 10 25 28 31| 22 22 23 17 y El 1602 116 1371 1049 USD/RUB 8925 1118 85
Turkey 29 32 34 3¢ 2165 165|1wkRepoRate 336 2305 93 915 925 14 45 s 35 305 33| 223 335 a7 2648 2233 USD/TRY as a7z 483
Iceland 19 28 38 3 1wk Repo Rate 38 365 035 01 UsD/Isk
Israel 35 385 33| 29 22 385 32 3 31 355 31 5 a7 £ Uso/iLs 365 354

Repo Rate. USD/ZAR

(0/N Repo Rate USD/BHD.
Eaypt 4 46 55, 19 125 Re Discount Rate 638 65 46 36 745 585 USD/EGP
Kuwait 26 245 25 25 23 Discount rate 17 153 565 66 USD/KWD,
oman 3 27 27 11 12 Repo Rate 065 105 05 11 USD/OMR
Qatar 27 s 65 16 19 Repo Rate 1275 1385 33 44 UsD/QAR
saudi Arabia 38 a1 37, 2 2 2|Re Repo Rate 345 36 08 215 03] 34 395 28 USD/SAR 375

United Arab Emirates 1k Repo Rate

USD/AED

China Lending Rate USD/CNY. 728
Hong Kong 2 22 22| 18 19 2|Base Rate 31 3 3 8 8 83 2 085 05| 357 337 338 323 33 341 USD/HKD 7.79 78 7.79
India 63 64 65 a6 41 445|Reverse Repo Rate 545 53 085 4 o0 48 43 628 634 USD/INR 8675 8693 865
Indonesia 5 s 52 2 27 2.8Reference Rate 525 515 495 5 a8 105 13 14 27 28 28 633 573 646 631 675 663 USD/IDR 16650 16250 15600
ISouth Korea 13 19 19) 2 19 19|Base Rate 22 205 29 3 23] 39 42 as| 244 213 246 236 USD/KRW. 1426 1390 1320|
Malaysia 4ss  ass  an 23 23 2.3[BN Interbank ON 28 275 32 32 32| 2 235 31 344 34 376 369 USD/MYR 44 a3 432
59 58 6 28 31 3|Repo Rate 51 49 a1 a1 43 28 32| 47, 564 565 USD/PHP. 5705 5675 565
Singapore 25 22 25| 14 17 1.6|Domestic 1BOR rate 2 21 21| 173 18 1935 09 035 08| 255 255 25 25 262 256 USD/SGD 135 134 133
Taiwan 28 25 25| 19 17 1.8|Discount Rate 195 185 34 34 337 1345 133 134] 055 05 03 16 187 14 s 147 147 USD/TWD 28 322 318
Thailand 25 26 305 1 12 1.2|Repurchase Rate 18 165 1 11 27 28 45 X 21 21 205 215 23 235 USD/THB 347 338 334
\Vietnam 65 63 63 35 35 3.68|8aseRate 435 445 22 22 2 36 295 175 35 ¥ 3 USD/VND 25900 25600 __25000)

usA 14 15 2 32 28 2.4Fed Funds Rate 395 345 438 45 43| 386 637 377 33 362 346 413 407 EUR/USD 112 11 119
apan 1 08 08| 27 19 18[80J overnight rate 08 1 25 24 23 as 338, 36 29 118 097 113 15 166 UsD/IPY 141 135 130|
Euro 08 12 15| 21 19 195/cB Rate 205 215 635 635 62| 225 2 33 32| 20 215 EUR/USD 112 115 119
United Kingdom 09 12 15| 31 23 2/official Bank Rate 375 335 46 46 475 26 25| 41 31 366 347 363 346 418 398 UsD/GeP 132 135 135
canada 123 1 199 224 2 2|overnight lending rate 225 225 683 669 645 091 201 223 229 229 233 25 29 308 USD/CAD 139 136 137
|Australia 19 23 25| 25 26 2.5|RBA Cash Rate 34 33 a2 43 435 18 25| 1 14 12( 357 336 345 344 419 a4 USD/AUD 065 068 0.69
|Sweden 17 208 2 12 18 2|Decision Rate 205 205 84 8 77| 605 555 08 05 180 227 250 318 USD/SEK 971 924 882
New Zealand 1 25 23] 21 21 2|cash Rate 29 29 53 5 ass 5 47| 325 245 05| 301 32 413 417 USD/NZD 0s8 061 062
|switzerland 1 s 15) 04 07 1|Reference Rate 015 015 27 27 25| 54 69 5.1 03 02 03| 009 009 02 04 055 081 USD/CHE 085 086 0.8
Denmark 26 19 2 19 Discount rate 16 15 52 1165 1095 15 12 268 27 USD/DKK 643 633

Norway 12 15 165 26 22 2.05|DepositRate 39 34 395 38 37| 1485 122 109 1 99 87| 395 295 338 375 USD/NOK 102 9s 9.02
Germany 01 13 15| 225 21 2.1/ecB Rate 205 215 635 62 538, 51 55 43 29 -3.4] 187 209 263 283 EUR/USD 112 115 119
France 0s 09 135 105 165 1.9|ECB Rate 205 215 75 76 75 0 0 02 56 5 17 15 341 316 EUR/USD 112 115 119
Ital 05 08 105 19 17 175|eCB Rate 205 215 6.2 6.2 6. 14 155 155] 33 1 205 185 165 360 373 EUR/USD 112 115 119
(Austria 03 11 14 24 21 195|ECBRate 53 51 505 22 2 17| 26| 267 27 EUR/USD 112 115 119
Belgium 09 12 14 29 185 2|€CB Rate 57 57 01s 03 49 375 EUR/USD 112 115 119
Denmark 26 19 2 19 Discount rate 16 15 52 1165 1095 15 268 27 USD/DKK 643 633

France 05 09 135 105 165 1.9|€CB Rate 205 215 75 75 75) 0 0 02 56 5 17 15 341 316 EUR/USD 112 11 119
Finland 13 15 16 18 £CB Rate 205 215 85 81 015 35 EUR/USD 112 115 119
Germany 01 13 15| 225 21 2.1/ECB Rate 205 215 635 62 58] 51 43 29 34 187 209 263 283 EUR/USD 112 115 119
Greece 22 19 19 225 21 235|ECBRate 205 215 9 85 83 6 S| 065 05 EUR/USD 112 115 119
Ireland 355 25 23] 16 19 £CB Rate 205 215 435 as 1025 15 05, EUR/USD 112 115 119
italy 0s 08 105 19 17 175[ecBRate 205 215 62 62 62 14 155 33 295 185 165 360 373 EUR/USD 112 s 119
Netherlands 14 11 15| 28 215 2|ECB Rate 205 215 385 4 10 19 26 261 263 EUR/USD 112 115 119
Norway 12 15 165 26 22 2.05|DepositRate 39 34 395 38 37| 1485 109 1 87| 395 235 338 375 USD/NOK 102 95 9.02
Portugal 22 2 18] 205 19 2|ECB Rate 205 215 63 63 61 165 19) 03 0.2 34 337 EUR/USD 112 115 119
slovakia 195 23 23] 39 305 2.3|Repo Rate 54 52 515 19 Bt 47 34 333 33 EUR/USD 112 115 119
spain 25 18 175|235 195 2|ECB Rate 205 215 106 104 101 26 23 29 265 17 15 319 315 EUR/USD 112 115 119
|Sweden 17 208 2 12 18 2|Decision Rate 205 205 84 8 77| e0s 555 135 05, 184 227 254 318 USD/SEK 971 924 282
switzerland 1 s 15| 04 07 1|Reference Rate 015 015 27 27 25| 54 51 03 02 03| 009 009 02 04 055 081 USD/CHF 085 086 088
United Kingdom 09 12 15) 31 23 2 375 335 46 46 a7s 26 25 41 36 31| 366 347 363 346 418 398 USD/GEP. 132 13 135
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