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Reflektioner

Borserna skakade till nar inflationen
gjorde ovalkommet besok, vilket fick
rantesankningsdrommar att spricka,
atminstone vad betréffar USA.

Faktum &r att inflationen Gverraskat
negativt varje manad hittills i &r i USA, men
de beror pa faktorer som ar mindre
alarmerande.

Januariuppgéngen forklaras av
arbetsrelaterade faktorer sdsom dkade
priser pa sjukvardstjanster men aven,
overraskande nog, av "owners equivilent
rent” (ett begrepp viifrdgasatt en langre
tid), dvs den hyra som en hus- eller
lagenhetsinnehavare tror sig kunna hyra
ut sitt hem for om de skulle vilja.

| februari var det flygbiljetter och
internettjédnster som bidrog och i mars var
det stigande priser for bilservice och
bilforsékringar.

For PCE (Personal Consumption
Expenditure), vilket ar FEDs favoritmatt,
handlade uppgangen under Qlav en
sdsongsmassig prisuppgang pa
konsumentelektronik och kostnader foér
finansiella tjanster, dar den sistndmnda
mest beror pa att bérserna steg.

Det finns anledning att tro attinflationen i
USA inte ar s "sticky” som man kanske
kan féranledas att tro.

For det forstaftorefaller
inflationsuppgéngen inte bero s& mycket

pa cyklisk dverhettning och fortsatt
starkare tillvéxt i den amerikanska
ekonomin. Faktum &r att det snarare var
icke-cykliska faktorer som stod for storre
delen av uppgdngarna, vilket en
genomgang frédn San Francisco FED tydligt
visar. Inflationen steg i kategorier dar
efterfrdgan minskade sedan slutet av
2023.

Inflation, cyklisk eller inte
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*Based on GS item-level forecasts for March PCE inflation.

Kalla: San Francisco FED, Goldman Sachs

Detta skulle peka pa att hogre BNP inte
var drivkraften och darmed heller inte I&r
agera motstand for fortsatt disinflation
framover.

For det andra sé sker prisjusteringar med
betydande efterslapning inom
halsovardssektorn, eftersom
kontraktstiderna ar I&nga. Priser for en del
publika tjanster justeras ocksa upp for
inflationen arsvis. Husrelaterad inflation
har samtidigt en I&ng efterslapning mot
faktiska hyror och visar darmed inte ett
egentligt rattvist inflationsvarde.
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Tillfalliga komponenter forklarar inflation

Percent Percent,
3m annual rate US CPI Core Infiation 3m annual rate
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Kélla: Haver Analytics, Goldman Sachs

Eftersom det &r mer "komma ikapp”-
inflation det rért sig om kommer trenden
knappast att vara ihallande.

For det tredje sa pekar framatblickande
faktorer pa att disinflationstrenden ar
intakt.

Exempelvis sé ar de kortsiktiga
inflationsforvantningarna val férankrade
bland konsumenter, professionella
beddmare och pa obligationsmarknaden.

Inflationsforvantningar, 5y5y
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Iéneuppgangen har
stabiliserats kring 3,5 procent arligen,
vilket &r férenligt med en inflation p& 2
procentenheter.

Sammantaget visar detta att
inflationsnedgéngen snarare forardjts an
anadrat trend till stigande igen.

Som man kan se sist i denna publikation
sé& visar makroprognoserna alltjamt pa
fallande inflation kommande ar och
sarskilt jamfort med forra aret.

Finansmarknaderna &r dock fortfarande
bekymrade Over utsikterna att en hogre
inflation i USA skall sprida sig tillandra
ekonomier, men detta ar 6verdrivet enligt
var mening.

Statistiskt sett s ar korrelationen mellan
de 10 kategorier som accelererade mest i
Q1iUSA och dess motsvarighetiandra
lander valdigt 1&g, vilket innebér att
spridningseffekterna sannolikt &r sma.

Arbetsmarknadsfaktorer och |Gnetrender
paminner forvisso om varandra, men
arbetsmarknadsrelaterade
kostnadsokningar forefaller inte ha drivit
ens den amerikanska inflationen under Qf,
utan det har varit mer faktorer sominte ar
k&nsliga for Ibnedkningar som forklarar

uppgangen.

Kostnadsokningar pa varor och tjanster
paminner ocksa om varandra globalt sett,
men eftersom féretagen varit skickliga pa
att fora hogre kostnader vidare till
konsumenterna sé innebar fallande
producentpriser att det inte finns sa stor
anledning for foretagen att forts&tta héja
priserna med anledning av
insatspristrender, snarare tvart om
eftersom konsumenten generellt &r mer
pressad an innan inflationsuppgéngen.
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Trots ovan ljusa inflationsutsikt kan det
forvisso uppkomma fler
inflationsuppgangar som heller inte ar
cykliskt motiverade, men som mojligen
kan paverka centralbankernas
beslutstattanae om dessa inkommit nara
deras rantebeslut. Men trenden mot
fallande inflation kommer att fortsatta
under aret, vilket ocksa borsen redan
egentligen forstatt.

Sellin May and go away?

Talesattet, Sell in May and go away and
don’t come back until St. Legers Day ar
djupt rotat pa finansmarknaderna, men
har det ndgon baring?

Méanatlig avkastning, varldsindex

Kélla: Bloomberg

Vill man gora det extremt 1att for sig kan
man konstatera att maj, juni samt augusti
och september i genomsnitt varit
nedgadngsmanader om man studerar
véarldsindex de senaste 25 &ren. S isa
matt matt finns det en logik i talesattet
ovan. Men under de senaste 25 aren har
det varit 8 8r dar sommarperioden har
varit mer an godkand. Sa det r inte helt
riskfritt att sté utanfér marknaden,
sérskilt som avkastningen under de 8
arens sommarmanader varit mer 8n

godkand. Skulle du sjélv agera efter
taleséttet kan det vara bra att veta att St
Legers Day &r den 14 september i ar.

Eftersom vi har en konjunkturbotten att
se fram emot under dret pd ménga
marknader, inte minst i Sverige s ar vi
mer forhoppningsfulla &n oroliga for
borserna.

Konjunkturklockan, nu fem i sex

Kélla: Alpcot

Som vi beskrivit de senaste manaderna sa
befinner sig konjunkturen nara bottenide
flesta lander. Borsen ligger redan fére
botten som brukligt och handlar i
aterhamtningsfasens forsta del. Under en
sadan fas borde borsen fortsatta att
utvecklasien positiv riktning.

FOr att grovt skatta tidsforloppet bor
aterndmtningsfasen pdgad under minst 9-
12 manader.

Svensk BNP visade en negativ utveckling
for det forsta kvartalet om 0,1
procentenheter och utsikterna ar fortsatt
démpade for 2a kvartalet. Men fran det
tredje kvartalet s& forvantas positiva
siffror uppnds och om allt gar som det
skall kommer svensk BNP for ret att
uppga till +0,3 for att sedan accelerera till
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+1,85 procent 2025. Denna 6kning innebéar
att svensk ekonomi stér for det
procentuellt starkaste lyftet bland i
princip alla andra lander.

2-arsréantan beddms sjunka till ca 2,58
procent i ar frdn dagens 2,85 procent och
sedan falla till 2,11 under 2025.

Detta &r en viktig delforklaring till BNP-
lyftet for 2025, eftersom svensk ekonomi
ar mycket rantekanslig.

Svensk ekonomi har en tendens att vara
samst nar varldsekonomin ar svag, men
en av de attraktivaste nar det vander. Vart
stora utlandsberoende &r nagot klart
gynnar oss framover.

Kommissioner pa I6pande band

Lagligt nog passade
Produktivitetskommissionen pé att
delredovisa sina forslag som syftar till att
l&ngsiktigt lyfta svensk produktivitet. Med
ett lyft frdn 1till 1,5 procents dkad
produktivitet skulle kunna hoja svensk
BNP med 1000 miljarder kronor om 25 &r.

Kommissionen foreslar hela 113 reformer,
vilket visar sig vara exakt lika ménga som
Lindbeckkommissionen Id&mnade 1993
syfte att vanda kurvorna uppat vid det
tillfallet. En del initiativ kdnns igen och det
ar upp till politikerna att fa ut mer verkstad
och mindre snack ur férslagen.

Bland annat siktar man in sig pa
transportinfrastrukturendar fokus bland
annat ligger pé att minska
samhaéllsekonomiskt oldnsamma

investeringar.

Vidare anser de att regering och riksdag
maste formulera en inriktning dar
samhaéllsvéardet av att méta
bostadsbehovet ges betydligt stérre
tyngd an tidigare, exempelvis genom att
forenkla regelverk och paskynda
tillstdndsprocesser.

De anser aven att det finns
effektiviseringsvinster att géra inom
kommunal och regional forvaltning.

Utbildning stér aven i fokus dar de vill
spetsa till kraven pé vissa utbildningar,
men ockséa fdnga upp elever med tidigare
insatser an brukligt idag.

Regelverkbor férenklas och inte
Overdimensioneras gentemot EU-regler
och de menar att regelverksbordan
uppgar till 400 miljarder kronor per ar.

De foreslar paskyndade
tillstandsprocessermed en ventil i
miljébalken dar tillampning till
samhaéllsekonomiska intressen ocksa
bedoms.

P& skatteomradetvill de se sankt skatt pa
arbete, inklusive enklare regler och farre
undantag, dveninom
kapitalbeskattningsomradet. De vill ocksa
se en dversyn pa
foretagsbeskattningsomradet, liksom
omséattningsgransen for
personaloptioner, samt forbattring av
forskningsavdraget. Skillnader i den
skatteméassiga behandlingen av I&nat och
eget kapital bér, enligt kommissionen,
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ocksé atgardas. Slutbetdnkandet kommer
redovisas senast 1 oktober 2025.

Vi valkomnar forstas alla forslag som kan
omséattas i praktiken for att oka
proauktiviteten i svensk ekonomi.

Parallellt med detta I6per Al-
kommissionen, led av Carl-Henrik
Svanberg, vilken har till uppgift foljande
punkter;

e Analysera villkoren for att bland
annat hogre utbildning ska vara
tillrécklig for att mota
morgondagens behov inom Al-
anvandning och Al-utveckling.

e |dentifiera hur Sverige kan agera
for att fréamja en konkurrenskraftig
och saker Alinom EU och globalt.

e Foresla hur Sverige ska kunna
attrahera riskkapital och
underlatta innovation for starkt
konkurrenskraft inom Al.

e Foresld hur offentlig forvaltning
kan effektiviseras genom att
anvanda Al.

e Analysera hur anvandning av Al
kan paverka och frémja Sveriges
sakerhet och motverka otillborlig
paverkan pa demokratin.

Véra folkvalda har sdledes en hel del
material att pl6ja igenom och férslag att
ta stalining till framdver, alla i syfte att
stérka svensk ekonomi.

Rapportperioden

April och maj ar intensiva rapportméanader
och utfallen har varit bra i USA, lite
svagare i Sverige, godkant i Japan och
helt OK i Europa. Konsumentnara bolag
har fortsatta utmaningar och sérskilt
bland mindre bolag marks
konjunktursvagheten. Manga bolag
vittnar om l&gre insatsvarupriser, vilket
inneburit att marginalerna kunnat héllas

uppe.

| absoluta tal, vilket &r kanske mer
intressant an relativa tal s har japanska
bolag i genomsnitt Okar forsaljningen med
1,8 procent och vinsten med 11,7. For
Europa sé har forsaljningen sjunkit med
3,2 procent och vinsten fallit med 7
procent.

Forsaljningen for svenska bolag har
minskat med 1 procent medan vinsten
stigit med 6,9 procent. Fér amerikanska
bolag ar forsaljningen upp 3,5 procent och
vinsterna har 6kat med 2,4 procent.

Klart godkant rapportutfall i USA

United States Table Export Settings
noe T - CQ1 Ending: 2/16/2024 - 5/15/2024 T

Earnings Analysis

odicity (TEES

Sales Surprise Earnings Surprise

Kalla: Bloomberg
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Tveksamt rapportutfall i Sverige

Earnings Analysis

Pericdicity R

Kélla: Bloomberg

Godkant rapportutfall i Japan

Settings Eamnings Analysis

Sales Surprise Earnings Surprise
T

Price Reaction

Kélla: Bloomberg

OK rapportutfall i Europa

Export  Settings Earnings Analysis

Kélla: Bloomberg

Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pa olika
tillgéngsslag och marknader.

Aktier vs obligationer

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som framgér av ovan resonemang har vi
en positiv syn pa risktillgdngar och
fortsatter att gilla aktier pa bekostnad av
obligationer. Nar rantesankningarna tar
sin borjan kommer rantetillgéngar vara
extraintressant att titta noga pé.

Vilka andra tillgangar da?

Utveckling, tillgangsklasser, 1ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi fortsatter med véar pro-risk-allokering
som innebar 6vervikt i aktier kontra
obligationer och neutral till kassa och
alternativa investeringar.
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Fordelning mellan tillgdngsklasser Nordiska borser, -1ar
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Vilka évergripande aktiemarknader da?

Utveckling regionala borser

Kélla: Alpcot, i SEK

Normalized As Of 05/02/2023
=Sverige 113.46675
| Europa 1124922
“USA 129.61305
| »Japan 119.90701
i ®EM on 4/26/24 112.7911
| »Varidsindex on 4/26/24 123.21277

Danska aktier fortsatter leverera, medan
norska och finska aktier fortfarande
k&mpar. Vi har undervikt i nordiska aktier
och har ingen sarskild preferens for ndgon
nordisk marknad.

Inom fondférvaltningen har vi dock ndgra

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i lokal valuta . . . .
P g enskilda nordiska bolag, vilka du kan se i

slutet av denna publikation dar vi

Aven inom regionsférdelningen valjer vi s
) . } presenterar nuvarande portfolj.
att fortsatta med var 6vervikt mot
amerikanska aktier, dar vi ocksa vager in . _
. . . Nordisk exponering
var valutasyn (starkare $). Aven japanska

aktier kvarhaller vi pa 6vervikt, men O g

- Fintand 24| 25 07| 47| 122

bevakar noga turbulenseniyenen, som ot P Y Y T

- sverige sal 2] 16| 109] s17

MM NN
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férsvagats, men som gynnar bdrsbolagen.
Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
For att betala for 6vervikterna valjer vi att
ha kvar nordiska och
tillvaxtmarknadsaktier pa undervikt.

Fordelning mellan regionala marknader

Norden 108 -01] 21| 160] 610
Europa 10|  o7] 25] 120] 397
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Kélla: Alpcot, i SEK
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Vilka tillvAxtmarknader da?

Kursutveckling tillvaxtmarknader

| Normalized As Of 05/01/2023

| sLatinamerika on 4/26/24 116.47201
| =Asien on 4/26/24 110.51649
=Osteurcpa on 4/26/24  133.80322 |

|
0:
| wShanghal/Shenzhen 91.56673 Y
HongKong 94.69914 N m
=Indien 141.38725 |

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Notabelt ar att kinesiska aktier fjadrat upp
senaste manaden och dérmed ocksa
hamtat igen det stora glappet mellan
dess borser och 6vriga marknader. Indiska
aktier haller fortfarande ledartrojan pa.

Fordelning mellan tillvaxtmarknader

- Latinamerika 07| 06| 28 162] 39

-indien 160 49| 16] aog[ 1116
-Hong Kong 123 99] 81| -ap[ 255
- asien 107 28 38] 101 117
- Osteuropa ex Ryssland 107 35 oa] 323] 116
- Kina 16l a3] 28] 9] 04
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Kalla: Alpcot, i SEK
Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser

Kélla: Alpcot, Bloomberg

High Yield-investeringar fortsatter att
prestera bast i en risk-on-miljo, medan
statsobligationer (Idng duration) lider av
det ldngsamma igangséattandet av
rantesankningar.

Tillvéxtmarknadsobligationer i hardvaluta
har ocksé levererat, men det handlar i

princip bara om dollarférstarkning.

Fordelning mellan olika rénteklasser

statsobligationer 25| 06| 03] 10| 17

> 2 7
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Kélla: Alpcot, i SEK
Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgdngar

MNormalized As Of 05/01/2023
sFastigheter 100.1063
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Hedge 1116267
=Révaror 105105

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi passar pa att lyfta ravarurelaterade
tillgéngar till dvervikt. Ravaror brukar réra
pa sig under
konjunkturforstarkningsfasen samtidigt
som Kina képer mycket material for
narvarande. For att ha r&d med detta
flyttar vi ned fastigheter till undervikt.
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Fordelning alternativa tillgangar

(Global RErTs H Ned 13 34 18] s3] 9]
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Kélla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Volatiliteten fladdrade upp under
manaden, men som den palitliga
kontraindikator den ar sa skapade detta
ett koptillfalle i stigande trend. Senaste
veckan har VIX-index och dess syskon
fallit tillbaka igen nar borsen &terhédmtat
sig. Pa VIX-toppen var det manga som ville
kopa skydd mot ytterligare fall, vilket
brukar innebara att rekylen ar 6ver.

Volatilitetsindex, -5 ar

rer——

k|

| i i
] J‘ﬁh A -
LV ZONWRY Y AT MM#

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Rekylen pa borsen innebar att CN Moneys
Fear&Greed-indikator svangde ned till
Fear efter att ha varit i Greed-territorium
sedan december forra éret. Det &r rimligt
att indikatorn letar sig uppat mot Greed
igen efter rekylen.

CNN Money Fear & Greed-index

Mﬁr‘»\\ﬂmm
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Kalla: CNN (2024—04—29)
INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamikeni
marknaden kan man f& en béattre
forstaelse hur placerare resonerar. Som
investerare géller det att identifiera
floden och trender eftersom detta
samtidigt avsldjar vart risker haller pa att
byggas upp eller avta. Nar trender bryts
brukar varningstecken visa sig i god tid.
Det &r dessa vi forsoker identifiera.

Globala aktier i senkommen paus

B AN i Pl g T oo
o |

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Till slut kom det en rekyl pa bérsen nar
inflationsdata och centralbanksretorik
forskrackte placerarna. Men som
argumenterat for i ovan resonemang s ar
det snarast fréga om en dverreaktion pa
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starkare inflationsdata &n en S&P500 rekylerar igen efter 6 man

trendandring. uppgang

Positiva katalysatorerfor en uppgang ’W
skulle vara ett avslutande av det ryska PR ey e
aggressionskriget i Ukraina (tyvarr inte " WY -
annu), snabbt fallande inflation, fallande o
rantor och en mjukare ton fran
centralbankerna, samt tillrackligt robust L A Rl A A e e B —

makrodata.

Kalla: Bloomberg, Alpcot
Vardering globala aktier ex USA > snittet

S&P500 rekylerade tillbaka efter att ha
A 1 s e e varit dverkdpt i 4 manader. Ibland &r det
T e 1 " Wk Yﬂ‘ . den minsta faktorn som far
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marknadsnerverna i dallring, men

wan /{" e A - konjunkturfasen, som vi beskrivit ovan,
W “‘M W’ e "r*“ talar for risktillgdngar rent generellt. Och
"'m CHr aven att amerikanska aktier ar hogt
DB WS mmOoES meomoma mm momowmomom varderade sé ar den drivande gruppen

bolag inte Gverdrivet dyra.
Kélla: Bloomberg, Alpcot
Positiva katalysatorerfor en uppgang

Globala aktier exklusive USA handlas i skulle kunna vara en snabbt fallande

princip pé snittet de senaste 15 &ren. inflation, fallande rantor, en stark
Vinstestimaten ror sig dessvarre sidledes,

men tack och lov inte i en fallande trend.

konsumtion och forstas att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare &n vantat, kanske redan i juni/juli.
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Vérdering amerikanska aktier > snittet Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i

oo ™ | — Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor
I som stabiliseras, en mindre aggressiv
= e Riksbank och en battre an vantat
o ekonomisk tillvéxt.
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De senaste 5 aren har varderingen legat sl L’“ A

péa 19 s& med dagens vardering p4 20,3 sa

ar amerikanska aktier dyrare an snittet.
MEN samtidigt har vinstprognoserna Kalla: Alpcot, Bloomberg.

fortsatt upp efter dippen 2022, vilket

innebar att uppgangen ar vél underbyggd. | ett femarsperspektiv ser varderingen av
Prisvart eller inte, lockande &r det i alla fall. svenska aktier beskedlig ut, men
samtidigt var varderingen val hog 2020-
Svenska aktier rekylerar i stigande trend 2021 nér vinsterna dippade ordentligt
under pandemin. Gladjande nog har
faktiskt vinstestimaten borjat vanda upp,

vilket ar en form av rattesnore fér
borsrorelsen framgent.

For att det skall bli fart pa svenska aktier
e R v L Y Y " o - .
ki s 071 A e Bt o e krévs ocksa att utldndska investerare

borjar kdpa svenska aktier. Med tanke pa
att Riksbanken kanske sanker forst av de
andra storre centralbankerna kan denna

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Aven pé& svenska bérsen fick vi uppleva en potentiella penningstrom Iata vanta pa sig
reky| under apriL som dock Snabbt tl||S efter att rénteSénkningscykeln ér
fngades upp av ett opportunistiskt pabdrjad i fler Iander &n Sverige, dvs
sentiment i en motrekyl uppéat. Utsikterna under eller efter sommaren.

for en ny rérelse uppat forefaller goda dar
tidigare toppen férst skall utmanas. Givet
ett genombrott triggas en ny kdpsignal
med nasta mal pa toppen 21/22 i sikte.
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Europa rekylerar pa uppbrottet
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Rekylen under manaden har skapat en ny
tentativ botten att navigera utifran for
kommande uppgéngar.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa det ryska
aggressionskriget mot Ukraina, ett snabbt
ersattande av rysk energi, snabbt fallande
inflation, fallande réntor och en mindre
aggressiv ECB och att konsumtionen
fortsatter pa en hog niva.

Vardering europeiska aktier < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen for europeiska aktier
befinner sig nu pa 13,79 att jamféra med
snittet pa 16 de senaste 5 aren. Dessvarre
ror sig vinstestimaten sidledes, men bor
fjddra upp nar tillvéxten skjuter fart under

andra halvareti ar.

Japanska aktier i stigande trend

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska aktier ser fortsatt mycket
trendstarka ut och de senaste veckorna
har en fortsgttningstriangel bildats, vilken
paminner om den som skapades i slutet
av forra aret och som ledde till en
acceleration nar formationen braots.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk

risk och lagre global inflation.

Japan vérderas > snittet

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen for japanska aktier har
smugit uppat strax dver 5-arssnittet.
Samtidigt s& har vinstprognoserna
fortsatt att trenda uppat och dessutom
accelererat under borjan av aret. Vi ser
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inte varderingen som ett stérre hot mot Em-vérderingen under genomsnittet
borsutvecklingen i ett kort till medellangt
perspektiv.

Tillvaxtmarknadsaktier inom trendkanalen

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Genom att zooma in Over 5 &r kan man
konstatera att vinstprognoslyftet skedde

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg i Q4 forra dret, medan de rort sig sidledes

sedan arets borjan. Frédn en 1ag start kan
Generost tolkat sa befinner sig tillvaxtmarknadskollektivet réra sig
tillvaxtmarknadsaktier i en stigande snabbt uppat om flddena vander till dess
trendkanal inom ett bredare fordel.

konsolideringsintervall.

Indiska borsen pa nytt ATH

Ett genombrott av
konsolideringsintervallet bér kunna trigga
en storre impuls.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,

stodatgarder frén centralbankerna,

exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser déar det ar
mojligt och rimligt. Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som vi beddmde i senaste avstamningen
s&g utsikterna goda ut for nya hogre
nivaer pa den indiska bérsen, vilket ocksa
materialiserades med ett nytt ATH. Viar
fortsatt positiva till indiska aktier.
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Indien, bors, p/e, eps Borsen brukar ligga 3 ménader fore
konjunkturvandningen. Denna gang ser
den ut att vara samtidig.

Stockholmsbdérsen och styrrénta

sstyantan (R 4,00
wStockglmsbrsen (11957 98

e 7
A

Kalla: Alpcot, Bloomberg LAY WYL f

Vérderingen fortsatter att vara hog mot
bakgrund av den starka borsen.

Vinstestimaten fortsatter samtidigt Kélla: Alpcot, Bloomberg
trenda uppéat.

Sambandet mellan styrrénta och bors &r
Sammanfattning: Rekylen under mdnaden ganska intuitivt. Nar rantan sanks brukar
handlade mycket om omkalibrering av borsen utvecklas positivt. Nar Riksbanken
forvantningarna ndr inflationsdata visat pausar har bérsen stigit vid varje tillfalle

sig vara starkare dn véintat. Som vi
beskrivit ovan beror uppgdngen mer av
tekniska orsaker dn av cykliska
éverhettningsfaktorer, ndgot vi riknar
med att centralbankerna tar hdnsyn till
ndr de har sina méten. Vi dr fortsatt
konstruktivt positiva till boérsen och viljer

sedan borjan av 90-talet.

Nya orders och borsen
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Intressanta samband My i ||

BNP och bors

Kélla: Alpcot, Bloomberg

= i Borsen bottnar ungefar samtidigt som
nya orders.

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Bors och penningmangd

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sambandet mellan penningmangd och
borsutveckling har dtminstone ett okulart
samband.

Kommentar rantemarknaden

Rantelédget och makrobilden

Fortsatt stark underliggande amerikansk
makro-data och relativt starka
bolagsrapporter medfér att
inflationsforvantningarna kan komma att
ligga kvar pa lite for hoga nivaer for att
FED ska kunna blasa faran over.
Marknaden prisar i skrivande stund
knappt tva sénkningar om 0,25
procentenheter med borjanijuli. | tidigare
manadsbrev har vi skrivit om risken att det
kan komma att bli farre réntesankningar
ifrdn FED och att dessa kan skjutas annu
langre framét i tiden. Detta ser nu ut att bl
huvudscenariot framéver. Ovanstéende
faktorer bidrog troligen till att
risksentimentet surnade och att
rantekurvorna pekade uppét rejalt igen
under april. | ett lite Idngre perspektiv kan
dock det positiva risksentimentet troligen
komma att kvarsta ett tag till, men
sannolikt med hogre marknadsvolatilitet.

De langa trendkanalerna pa borserna
pekar fortfarande uppat och hittills har
det I6nat sig att kopa dipparna selektivt.

Under april manad fortsatte
ranteuppgéngarna pé bred front och yield
kurvorna i USD, EUR och SEK skiftade
uppat ett rejalt kliv. Framover fortsatter
troligen processen att uppnd mera
normaliserade yield kurvor, dar de langre
|Optiderna kommer att ha hdgre rénta an
de kortare. Brantare yield-kurvor med en
pivotering i den kortare delen av kurvan
omkring 2-3 8r &r mest sannolik i nuléget
och det som vi positionerar oss for.

Kreditspreadar i form aviTRAXX EUR 5ar,
gick isar under forsta delen av manaden,
men tajtade ihop nagot till omkring 3,27
procentenheter for april manad. Vi ser
fortsatt en risk for en isar-spreadning
framfér allt inom mindre likvida High Yield
(HY) emittenter framdéver.

Riksbanken (RB) ser ut att komma att
sénka styrrantan den 8/5 med -0,25
procentenheter till 3,75 procent. Detta
borde vara starten av en rad sénkningar,
men det finns vissa orosmoln som gor att
det kan bli farre sdnkningar och ta langre
tid 4n vad marknaden forvantar sig i
nuléget. Inflationen i tjanstesektorn far
inte ta ny fart och det far inte tillkomma
négra nya utbudsstorningar framéver.

| ett risk-off scenario, samt de faktum att
rantedifferentialen 6kar mot USD och
kanske dven EUR i viss man, medfor att
SEK férsvagas. RB &r livradda for att den
svaga kronan da gor att vi importera
inflation” nédr priserna mot utlandet blir
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hogre. Troligen ligger smértgrénsen likvida 75 bolagen inom sub investment

nagonstans éver 12,00 i EUR/SEK for grade. Nar denna spread gar upp (isar) blir
Riksbanken. Allt annat lika, tror vi dock det dyrare att forsdkra sig emot default
fortsatt att Riksbanken faktiskt kommer (billigare nar den gar ned).

att sanka fyra ganger under 2024 vilket
innebar att styrréntan dé kommer ned till IG Financials, USD, férandring i YTD
omkring 2,75- 3,25 procent vid arets slut.

SEK swap-rantor jfrt med reporéntan

\ RN o NI Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den undre kurvan (streckad ljusbld) visar
rantelaget vid arets bdrjan och dvre
kurvan (bld) visar rantelaget per slutet av

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Samtliga av dessa Iéptider har g&tt upp april. Framover borde den framre delen av
med omkrlng +20bp under aprll Dock Sé YIe|d—kUI'V8n, 6-ménadel’ t'” 2 ér kunna
har historiskt sett har den tvaariga fortsatta att performa bra nar
swaprantan fallit tillbaka rejalt nar centralbankerna de facto borjar att sdnka
Riksbanken startar deras sénkningscykel styrrantorna.
(troligen den 8/5) och anses déarfor ha bra

av april

iTraxx x-over, EUR, -5ar CDS

Kalla: Alpcot, Bloomberg
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den 6vre kurvan (gron) visar rantelaget i
Kostnaden for att hedga sig mot default i slutet april och den nedersta kurvan visar
HY, bestdende av en korg av de mest per drets borjan (olivgron). Under april
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ménad har réntekurvan fortsatt att skiftat
uppat, men vi ser relativt god potential i
de kortare I6ptiderna omkring 6 manader
till 2 ar.

USD Swapkurvor och FEDs styrranta

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Samtliga I6ptider gick upp mellan +20 och
+30 bp. under april.

Alpcot Fixed Income

Under april ménad steg Alpcot Fixed
Income med 2,06 procent i SEK. Nagot
tajtare kredit-spreadar i pdverkade
resultatet positivt och den svenska
kronans férsvagning mot EUR och USD
under manaden, paverkade manadens
resultat ndgot positivt.

Réntelaget och makrobilden

Under april skiftade réntekurvorna
aterigen uppat mestadels pa grund av att
marknaden flyttade fram forvantningarna
pa FED’s rantesankningar, samt att det
ser ut att enbart bli en eller tva sénkningar
under 2024. Vi ser det sé en padgdende
process av att normalisera yieldkurvorna,
sé att det dterigen blir hdgre rénta pa
langre I6ptider och lagre ranta pa de

kortare. | SEK, EUR och USD borde detta
resulteraiatt den kortare delen av
kurvorna kan performa framdéver. Vi har
gradvis borjat att positionera oss for
ovanstaende vy och vi tror att det finns
goda mojligheter till fallande réntor i
féretagskrediter 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
som vi har storre sektorvikter i. Under
slutet av april manad forsvagades den
svenska kronan en del gentemot EUR och
USD, vilket delvis gynnade fondens
performance da vi har underliggande
exponering i dessas valutor. Utsikterna
for EUR/SEK pa kort sikt beror pa
risksentimentet (risk-ON/OFF) och
Riksbankens tajming med kommande
réntesankningar jamfoért med FED och
ECB. | nulaget ar rangen omkring 11.20 -
11.85. Kronan kan férsvagas ytterligare
(mot 11.85) vid en borskorrektion.
Stodniva for USD/SEK &r omkring 10,20.
Motstand pad uppsidan &r omkring 11.00
och sedan 11,26

Sektormassigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter.
Kreditmassigt fokuserar vi pa battre
krediter inom Investment Grade (IG)
krediter i valskotta bolag med starka
marginalutsikter och bra kassaflode. Vi
har fortsatt att 6ka vara USD innehav
négot under manaden som gick bland
annat i subordinerad bankskuld. Under
april var vi aktiva i sekundarmarkanden
och handlade bland annat; Okade
innehavet i ALLIANZ 3,2 procent USD Perp,
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Call Oct. 2027, samt kopte BNP 5,125
procent USD Perp, Call November 2027. Vi
reducerade i JPM EM CORP USD Bond ETF.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfolj med huvudsakligen
rantebérande vardepapper som ar val
diversifierad bland bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av april
hade fonden 50 olika innehav, samt
innehav i andra fonder. Genomsnittlig
ranteduration ar 2,53 &r och den
genomsnittliga yielden &r 7,73 procent.
Alpcot Fixed Income har en exponering pa
9,98 procent mot andra fonder som
passar in i var évergripande strategi.
Framgent kommer vi att reducera
innehaven i andra fonder och oka
direktinvesteringar i takt med att fonden
véxer. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed
Income var per den 27/4: 48 procent SEK,
31 procent USD och 19 procent EUR, samt
2 procentikassa.

Alternativa tillgangar

Vigor en mindre forandring inom
alternativa tillgdngar dar vi lyfter
ravarurelaterade tillgangar till dvervikt
och for att ha rdd med det flyttas
fastigheter till undervikt.

Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset segar sig i vanlig ordning uppéat
med stod av den sedvanliga
sédsongseffekten. Oljan kdmpar nu med
nagot lagre efterfraga p.g.a.
konjunkturlaget och av
utbudsbegransningar.

Valutasyn

[sex sl 16| 1a] 6o 136 2

v

[EUR vs SEK st 1] 13] 35] 93] ~

EUR’ 32| 05| -01] 3 3] ™

USD a6l 13| 03] 106] 246 2

MMNPrs

Bitcoin 201] 105 22| 1224] 11263] >

Kélla: Alpcot, i SEK.

Storst dramatik pa valutamarknaden har
skett kring yenen som forsvagats kraftigt.
P& 5 ar har valutan férsvagats med hela 40
procent, vilket skapat en viss oro bland
regeringar, inte bara i Japan. En svag
valuta gor medborgarna fattigare, men
bolagen rikare eftersom priset pa deras
produkter sjunker och darmed oOkar i
konkurrenskraft.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarn har ocksa lyft pd omprisning av
antal sankningar och start av dessa. Tills
forsta sankningen blir av far man anta att
dollarn kommer vara stark relativt andra
valutor.

US-Dollar
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Forandringar i Alpcot
Equities

Under april har vi slt Soitec, ON
Semiconductor, 6kat i EQT och ASM och
halverat Mercedes Benz.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Alpcot Equities tappade 2,2 procent i euro
och 0,6 procent i SEK (for D-klassen)
under manaden, medan jamforelseindex
tappade 2,3 procent. Starkast under
méanaden gick VNV, Munters, Intervacc,
Altas och Alphabet, alla upp med 7
procent eller mer. Sdnkena denna manad
var OX2, AMD, Meta, UBS och EQT alla ned
10 procent eller mer.

Kommentarer portfoljbolag

ABB kom forvisso in med en blandad
rapport, men dar de ljusa fértecknen
gillades. Vinsten var hogre an vantat,
liksom orderingédngen (som dock sjonk
organiskt med 4 procentenheter).
Samtidigt ar orderingdngen alltjamt storre
an forsaljningen, vilket andas fortsatt
styrka. Det som bidrog positivt var kort-
cykelefterfrdgan inom Electrification
Products och inom Motion. Aven
marginalerna var battre an vantat.
Gladjande nog sé hojde bolaget
marginalutsikterna for heldret, vilket
resulterade i h6jda estimat och riktkurser
fran analytikerna.
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Kursutveckling ABB ECB I&mnat godkdnnande for nya
kapitalmodeller.

De forvantar sig att réntenettot kommer
vara hogre for 2024 an 2023. Utsikterna
Wi et = for de pressade boldnemarginalerna

| beddms pressas ytterligare nar rantorna

T e

sénks och aktiviteten dtervénder, men

kompenseras av hogre férvantad

) utldning. Analytikerna gjorde generellt

Kalla: Alpcot, Bloomberg o ] )
tummen upp och hdjde sina estimat, om

Investor lyckades sla an marginelit.

stockholmsbdrsens 9 procent under

Kursutveckling Nordea

kvartalet genom att levereraen
totalavkastning pa 15 procent. For de
onoterade innehaven i Patricia Industries
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uppgick avkastningen till goda 18 procent.
Det proportionellt stora portféljbolaget
MolInlycke véxte med 5 procent under

kvartalet.
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Kursutveckling Investor B

Kélla: Alpcot, Bloomberg

For Taiwan Semiconductor fortsatter Al

vara den starkaste tillvaxtmotorn medan
W ) icke-Al nu bottnar ur m.h.a. lagercykler

och starkare tillvaxt. Utifran

—

e - ﬁ leveranssiffror sé& var botten i Q2 2023 och
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sedan dess stiger leveranserna kvartal for

. kvartal. Bolaget guidade for starkare
Kélla: Alpcot, Bloomberg

tillvaxt framdver men haller sin

Nordea levererade en solid rapport med investeringsbudget oféréandrad for aret.

battre utfall for intdkter, kostnader och

kreditforluster &n analytikerna penslat in. Bolagets fria kassaflode bedoms nu oka

Aven kérnprimarkapitalrelationen kraftigt de kommande &ren, vilket bland

Overraskade, vilket visar pa soliditet. annat kommer anvandas for utdelningar.
Banken meddelade &ven att de avser
|&mna en uppdatering om planerna for Analytikerna var positiva till rapporten och

kapitalet, inklusive &terkop senare i ar nar har hojt estimat och riktkurs efter

rapporten.
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Kursutveckling TSM

i 1 i
b |
,’ h;l\ ".’1\"‘- ,.W ft
N [ \ I
[
w‘: i ,'"v‘l . ' =
/ I

P A ‘ “

P e

Y o WY
o Y

P i it Pt it LM o b e [ S A,
—_ e

Kélla: Alpcot, Bloomberg

ASML gjorde marknaden besviken pa en
lagre orderingdng an vantat. Deras
guidning pa ungefar samma forsaljning for
2024 som for dretinnan var ocksa en
besvikelse dar marknaden hade penslat in
en tillvéxt pa 2 procent. Deras beddmning
ar att marginalerna sjunker marginellt for
aret, vilket ocksa ar vad konsensus tror
pa. Som de tidigare sagt bedémer de att
tillvéxten kommer skjuta fart ordentligt
under 2025, vilket ocksa delas av
analytikerna. Anledningen till den tillfalligt
lagre orderingédngen var att Taiwan
Semiconductor inte lagt bestaliningar
under kvartalet, men med nya noder |&r
dessa dyka upp framgent. Bolaget har en
ny VD som taktiskt sett knappast vill lova
fér mycket, utan snarare tvart om. Battre
att komma med positiva besked i borjan.
Videlar analytikernas bedomning om att
férsaljningsprognosen for 2025 inte
behdver férandras/sankas.

Kursutveckling ASML
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Munters lade ett starkt kvartal bakom
sig med god forsaljning, Ionsamhet och
framfor allt orderingdng. Den sistnédmnda
matpunkten imponerade sarskilt val pa
bade marknaden och analytikerna, dven
om orderingdngen faktiskt fortfarande
understeg faktureringen. Samtidigt sa
forefaller orderingdngen bottnat ur
ordentligt eftersom den steg med 32
procent, med tillvaxtialla
verksamhetsomraden, Airtech (sarskilt
inom segmentet batteri som
ateraccelererade), Data Center
Technology (DCT) och Foodtech
(software as a service inom digitala
I6sningar bidrog starkt) dar framforallt
Americas och EMEA bidrog positivt
regionalt sett. Skuldsattningsgraden har
fortsatt att minska enligt plan, samtidigt
som kassaflodet forbattrades. Bolaget ser
ljust pa framtiden och fortsatter att
investera i erbjudandet med flera initiativ
for att paskynda arbetet med att uppna
sina egna miljomal sd snart det bara gar.
Pa frdgestunden medgav VDn att de var
mycket konfidenta om framtida orders
och forsaljningsutveckling, inte minst
inom verksamheten som riktar sig mot
datacenters, dér han ansag att det var
frdga om en mangarig stark tillvaxt.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Kursutveckling Munters
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VNV uppvisade ett oférandrat NAV-
varde under kvartalet, dar de investerat
ytterligare i VOI. Efter kvartalets utgang
meddelades den positiva nyheten att
portfoljpolaget BlaBlaCar erhallit en
kreditfacilitet om €100 miljoner, vilket
mojliggor for bolaget att leverera pa sin
ambitidsa tillvaxtstrategi. VNV har dven
aterkopt obligationer och fortsatter att
gora sd. Det totala nominella beloppet for
utestdende obligationer 21/24 uppgar till
306,3 miljoner kronor. De har &ven
aterkopt obligationer i perioden 22/25
som nu uppgar till 1,2 miljarder SEK.
,&terbetalning av skulden later bolaget
slippa bojorna frén covenanterna
(lanevillkorsgranser) och medger aterkop
av aktier, ndgot de varit svaltfodda pa
under en 18ng tid. Detta ar forstas sarskilt
intressant eftersom aktien handlas till en
substansrabatt pa nastan 53 procent!

Fiserv, som pdminner om svenska Klarna,
fast mycket stérre, visade framfotternai
sin senaste rapport som slog
forvantningarna pa alla punkterna med
god tillvaxt, Ibnsamhet och
marginalutveckling. Med medvind i seglen
passade de pa att hoja sina intaktsmal for
aret. Enligt deras egna undersokning som

samlar in data fran 2 miljoner handlare,
visade kvartalet pa ett Okat spenderande
jamfort med fjérde kvartalet forra aret.
Enligt bolaget steg inkdpen med 3,4
procent, vilket de menade var ett gott
kvitto pa att konsumenten mér bra i USA.
April har visat sig takta pa i en hogre takt
ocksa. Deras betalningslésning for
handlare véxte med hela 30 procent
under kvartalet och ligger trendmassigt
val till att nd deras mal for 2026 omen
omsattning pa $4,5 miljarder. Analytikerna
gillade vad de sdg och hdjde vinstestimat
ochriktkurser.

Kursutveckling Fiserv

\)
- i’.f EEER

A
N/ emm
et ;’»,ﬂ i/
HARN A m‘,.!" f w'/
W oe v
Wl L gt -
R ‘w’ Wi
=
@
OVt At Il e A AR NS WM™ e N

Kélla: Alpcot, Bloomberg

ASM rider pa l&ngsiktigt IGnsamma
trender och orderingadngen fortsatter
véxa pa vint, denna gédng med 10 procent
och uppgick till €698 miljoner att jamfora
med en omsattning pa €639 miljoner.
Justerad bruttomarginal uppgar till 52,9
procent och justerad rérelsemarginal pa
30 procent. Orderboken byggs frémst frén
kunder inom foundry (chipfabriker), minne
och logik.

Enligt ASMs berékningar kommer
halvledarmarknaden fordubblas till 2034,
vilket forstds gynnar ett av de
marknadsledande féretagen inom sin

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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nisch. Rapportsiffrorna overtraffade
analytikernas prognoser med i
genomsnitt 30 procent pa vinstraden och
med 2 procent pé forsaljningsraden. Aven
om de bibehdll férséaljningsprognoserna
sa hojde de sina vinstmal, ocksa detta
over marknadens forvantningar.
Analytikerna justerade upp sina estimat
med anledning av rapporten.

Kursutveckling ASM
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Deutsche Borse lyckades precis sla
marknadens estimat med sin rapport,
mestadels pa grund av lagre kostnader &n
vantat. Simcorpverksamheten levererade
intakter pa €128 miljoner att jamféra med
arsmalet pa $600 miljoner, dock skalll
betankas att Q4 ar det stora kvartalet.
Trading&clearing samt fondtjanster kom
in ungefar som vantat. Kreditmarknaden
hade tagit fart under kvartalet med fler
emissioner, vilket gynnade borsen.
Ledningen aterupprepade redan lagd
guidning for heldret. Med relativt smé
avvikelser frdn konsensus var
estimatforéndringarna begréansade i
kvartalet.

Atlas Copco slog for 1agt stélida
férvantningar for det forsta kvartalet.
Aven om orderingangen sjonk med 4

procent séa ligger den fortfarande val dver
faktureringen med en kvot om 1,06 och var
dessutom vasentligt over
marknadsférvantningarna. Antligen
syntes tecken pé att orderingdngen till
halvledarindustrin 6kade, vilket
konkurrenten VAT tidigare vittnat om.
Geografiskt kom den storsta andelen av
orderingdng inom halvledarrelaterat
(vakuum) frén Asien, ndgot som ligger i
linje med andra signaler fran
halvledarbolag. P4 god andra plats
befinner sig kunder i Nordamerika. Pa kort
sikt sdger bolaget att de forvantar sig
oforandrad aktivitetsniva fran sina
kunder, precis samma prognos som
ldmnades for Q1-kvartalet.

Kursutveckling Atlas Copco A
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Meta inkom med en betydligt battre
rapport &n analytikerna vagat hoppas pa.
Med intakter pa 36,5 miljarder, strax Gver
vantade 36,2 och en vinst pa 4,71
usd/aktie mot vantade 4,32. Deras
guidning kom dock in Iagre an
férnoppningarna med sina 36,5 - 39
miljarder dér férvantningarna lag pé 38,3
miljarder. Meta flaggar ocksa for 6kade
investeringskostnader pa 96-99 fran
tidigare 94-99 miljarder dollar, ndgot
marknaden tog fasta pa och straffade

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital

Management Ltd i Sverige.



aktieni efterhandeln. Meta satsar stort pa
Meta Al och Meta Reality Labs, men déar
intakterna annu ar svéra att kvantifiera
eftersom de har ett mangarigt
investeringsperspektiv och
aktiemarknaden ar kortsiktig. Med
anledning av hogre kostnader och en
nagot ddmpad intaktsguidning, parat med
attinte blicka langre &n for 2024 gor att
estimaten kommer ned négot i ett kortare
perspektiv. Med ett marginellt forandrat
narrativ gar det att forestalla sig dkad
volatilitet i ett kortare perspektiv.

Kursutveckling Meta
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

OX2 missade marknadsprognoserna i
samband med kvartalsbokslutet for forsta
kvartalet. De hade inte salt nagra projekt
under kvartalet, vilket forklarar avvikelsen.
Underliggande verksamhet utvecklas
alltjamt val och ménga projekt kommer
fardigstallas och séljas under kvartalet.
Som en operatdr inom kraftforsorjning ar
det av vikt att bolaget blir battre pé att
férklara fér marknaden hur l&get ser ut
aven pa kortare sikt, for att undvika stora
kursrorelser i samband med rapporter. De
l&ngsiktiga forutsattningarna ar det fa
som har nagra storre negativa synpunkter
paom och d& galler det att utmérka sig
en sektor som fran tid till annan har

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB

motvind.

Schneider Electric lyckades precis sla
estimaten pa samtliga punkter i sin
rapport och guidar for ett starkt andra
halvar. Det som da kommer driva tillvaxten
ar system for datacenters och kraftnét.
Bast fart upplever bolaget att det &ri USA,
Indien och MEA. Mot bakgrund av den
marginella positiva avvikelsen raknar vi
med endast blygsamma
estimatforandringar.

Kursutveckling Schneider Electric
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Eli Lilly kom in lite blandat men h6jde
Overraskande sina forsaljningsestimat for
resten av dret eftersom de fatt allt battre
visibilitet kring efterfrégan pa
diabetes/viktminskningspreparaten
Zepbound/Mounjaro. Kvar att Overraska
stér dven Donanemab (Alzheimer)
framover. Vinsten landade négot hogre 8n
analytikerna hade gissat medan bolaget
missade pa forséljningsvolymen, om &n
marginellt. Marknaden réknar med en
férsaljningsokning 6verstigande 20
procent arligen och en vinstokning pé i
genomsnitt 50 procent arligen dver 4 &r.

S&vél Novo som Eli Lilly leder stort pa
diabetesmarknaden och med sina nya

och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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lakemedel, men pa sikt kommer forstas
konkurrens komma. Idag finns det hela 120
lakemedel som det forskas kring som
angriper viktproblem. Over 1/3-del av
dessa forskar kring GLP-1, dvs samma som
Novos Wegovy. Analytikerna gillade Lillys
rapport och hdjde estimat efter
rapporten.

Kursutveckling Eli Lilly
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Amazon kom in klart battre &n vantat pa
samtliga matpunkter i sin senaste
rapport. Drivkraften &r molnverksamheten
AWS, som tidigare varit ifrdgasatt, men
som visar sig vara, inte baraen
tillvaxtdrivare, utan ocksa en
marginalhgjare.

Amazon har alltid haft Idga marginaler
eftersom de fokuserat pa att vaxa sin
verksamhet och pé sa vis till slut na
skalfoérdelar, ndgot som allt tydligare nu
visas. Intéktsguidningen var lagre an
marknaden hoppats pa, men analytikerna
sag pa rapporten med positiva dgon och
savél estimathdjningar som
riktkursokningar foljde i sparen pa
rapporten.

Kursutveckling Amazon
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Microsoft krossade analytikernas
forvantningar pa saval forsaljning som for
vinst. MoInverksamheten Azure driver pa
ordentligt nar kunderna valjer att
investera mer i Al-relaterad verksamhet.
Precis som de andra big tech s& dkar
deras investeringsbudget, men ar ndgot
som ar nodvandigt for att bibehalla
forsprangen. M365 Copilot efterfragas
stort att framfor allt stora foretagskunder
under kvartalet, men forvantas oka dven
for mindre till medelstora foretag
framover. Azure gér att f& med eller utan
Open Al, men tillvéxten ar stark inom bada
varianterna. | samband med rapporten sa
guidade bolaget for 2025 pa nivaer éver
analytikernas prognoser.

Kursutveckling Microsoft
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O 'Reilly kom med en blandad rapport
som var valdigt ndra konsensus
prognoser. Bolagets guidning for &ret var
ocksa i linje med prognoserna. | absoluta
tal visade rapporten pé en fin utveckling
med starkast tillvaxt inom DIFM (do it for
me), dvs det professionella segmentet,
men DIY (do it yourself) vaxte dven de.
Kassaflodet fortsatter vara starkt, vilket
bland annat anvands pa ett
aktiedgarvanligt satt. De 6ppnade 37 nya
affarer under kvartalet i sdval USA somi
Mexico och tillférdes ocksa 23 affarer i
Kanada efter ett tidigare forvarv. Att
bolaget ar aktiedgarvanligt talar det
faktum att de sedan 2011 kopt tillbaka
94,4 miljoner aktier till ett sammanlagt
varde péa 23,53 miljarder dollar.
Analytikerna gjorde endast mindre
forandringar, bade uppat och nedat.

Kursutveckling O Reilly
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ServiceNow kom med enriktigt bra
rapport for forsta kvartalet som slog saval
vinst som forséaljningsestimat. Utsikterna
for detta pionjara bolag inom
affarssystem ser mycket goda ut pé en
adresserbar marknad pa $220 miljarder
fér 2025. Bolaget expanderar med
|6sningar for den anstallda, fér kunder och
affarsomradet Creator Workflows.

Bolaget vaver in allt storre Al-innehall i
sinalésningar, vilket uppskattas av
kunderna, som i sin tur battre kan hjalpa
sina kunder. Guidningen for kommande
kvartalet var marginellt under konsensus,
men de l&ngsiktiga forutsattningarna
bestar.

Kursutveckling ServiceNow
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Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och ar
darmed valbara i dessas
férsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar den
formodligen inte ledande, men be da
gérna plattformen att addera dem, sa blir
plattformen i alla fall lite battre.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och
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overvdganden som analytiker, strateger
och portféljforvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationséndamal och utgdr ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att
investera i ndgon produkt av Alpcot
Capital Management Ltd och som
beskrivs i detta dokument, bor du
informera dig sjalv om de (finansiella)
risker och eventuella begransningar som
du och dina investeringsaktiviteter kan
vara foremal for. Du rekommenderas
ocksa att 18sa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vardet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat aringen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att oka
i varde. Det &r dock ocksa mojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utlagg. Vardet av en
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pa
en fond med SRI-riskklass 5 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 sékerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och asikterna hari
kan &ndras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd &r
inte skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller dsikternai detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 april 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéra
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-04-30, kl 22,30.

Observera att de diskretionéara
portfoljerna inte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss pé 010-4550500.
Las dven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.
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Utdelningsportfdljen - Nordiska

hogutdelare

Alpcot Nordiska utdelningschampions Last Price %5D %1M %3M % 6M %YTD %1YR EPS 24/23 EPS 25/24 EPS 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E25 P/E26 Beta D.Y.24 D.Y.25 D.Y.26

AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 13044 20 12 145 27.4 182 49.0 29% 2% 12% 0% 6% 1% 122 99 89 08 234 268 29
DANSKE BANK A/S 202 -33 -22 92 207 120 386 2% 1% 7% -51% 6% 1% 80 80 74 08 757 807 802
DNB BANK ASA 1941 -68 -9.8 -54 -2.6 -10.1 3.7 -1% -6% 0% -55% 0% 3% 78 83 83 08 821 833 852
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 17675 -2.8 12 228 155 0.1 17.9 67% 12% 5% 0% 1% 6% 197 176 167 13 401 448 474
LUNDIN MINING CORP 1306 89 223 532 87.6 59.7 67.2 40% 13% 10% 0% 25% 4% 201 178 162 13 275 279 259
NORDEA BANK ABP 1286 -13 79 12 98 31 130 0% 2% 1% -52% 1% 0% 77 79 78 08 863 868 876
SAMPO OY-A SHS 37.92 -68 -35 -13 10 -38 -7.1 -8% 8% 6% -22% 12% 10% 158 146 137 07 497 52 547
SKF AB-B SHARES 230 24 53 113 294 143 241 -5% 13% 9% 1% -4% 8% 133 118 108 12 346 376 405
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 9.18 -150 -11.2 -85 83 -69 124  -11% -9% -1% -65% -4% 3% 7.7 85 86 08 1072 1024 9.9
STOREBRAND ASA 1069 92 69 125 163 187 303 21% 0% 12% na. na. 1% 112 112 100 08 446 476 515
TELENOR ASA 1279 -09 59 95 109 9.7 -38  -355% -8% 10% 0% 2% 3% 142 154 140 05 75 758 7.5
TRATON SE 401 -0.5 57 559 838 69.6 69.5 0% 12% 12% 2% 1% 1% 64 57 51 10 48 55 607
TRYG A/S 1385 04 -2.6 -47 -0.9 -57 -13.0 22% 7% 6% 7% 6% 9% 156 145 137 0.6 565 621 6.44
VOLVO AB-B SHS 2834 03 -23 158 350 121 39.1 1% 6% 7% 2% -4% 12% 115 108 101 1.1 532 536 571
YARA INTERNATIONAL ASA 3175 -66 -7.4 -9.7 -126 -121 -260  113% 30% 6% 3% -6% 3% 121 93 88 07 424 59 603
56 60 6.1
VINX Bench EUR PI 23738 -03 -14 49 210 6.2 132 293 313 34
GLOBAL SELECT
Alpcot Global Select Last Price %5D %1M %3M % 6M %YTD %1YR EPS 24/23 EPS 25/24 EPS 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E 25 P/E 26 Beta
ABB LTD-REG 5442 29 10.0 20.5 445 222 47.0 7% 9% 8% -1% 4% 11% 224 205 191 10
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7531 05 -3.7 83 228 112 420 3% 1% 15% 5% -8% 0% 107 96 84 09
ALPHABET INC-CLA 162.78 29 79 162 31.2 165 516 24% 18% 9% -17% 13% 30% 227 192 175 11
AMAZON.COMINC 175 -2.5 -3.0 12.8 315 152 66.0 2% 22% 19% -1% 12% 25% 337 276 231 12
ASML HOLDING NV 8327 -02 -67 25 458 222 452 -5% 57% 15% -2% 2% 4% 439 278 241 17
APPLEINC 17033 21 -07 -76 -03 -11.5 04 7% 9% 9% 0% 1% 11% 260 239 220 11
ARTHUR J GALLAGHER & CO 23469 -13 -61 11 -03 44 128 16% 12% 12% -1% 16% 22% 231 207 184 0.8
ATLAS COPCO AB-A SHS 19545 9.8 81 156 353 126 32.0 8% 8% 8% -1% 4% 13% 314 290 270 12
BANCO SANTANDER SA 4573 -37 11 223 306 21.0 435 7% 6% 7% -54% 4% 5% 6.5 6.1 57 13
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 39673 -29 -57 34 162 112 208 9% 4% 3% -29% 5% 14% 214 205 199 09
ELILILLY & CO 7811 47 04 21.0 410 340 973 102% 43% 33% -1% 23% 48% 613 427 321 0.7
FERRARI NV 387.2 -19 -42 95 348 269 535 12% 12% 9% 0% 10% 15% 50.1 448 410 0.9
HSBC HOLDINGS PLC 695.6 4.2 124 125 174 95 212 -2% -4% 7% -51% -1% 0% 6.9 7.2 6.7 12
INVESTOR AB-B SHS 27235 14 14 106 326 16.6 239 -63% 4% -5% -74% 33% 12% 179 173 182 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 191.74 -02 -43 10.0 379 127 387 -3% 1% 6% -32% 1% 6% 118 117 110 1.0
LINDE PLC 44096 -09 -50 89 154 74 194 9% 10% 10% 0% 5% 12% 286 259 236 0.8
MASTERCARD INC - A 4512 -25 -63 04 199 58 187 18% 16% 17% 0% 12% 26% 313 270 231 1.0
MCKESSON CORP 53721 10 01 75 180 16.0 475 6% 11% 14% 0% 13% 18% 195 175 153 0.6
META PLATFORMS INC-CLASS A 430.17 -13.3 -11.4 103 42.8 215 79.0 41% 15% 14% -1% 19% 26% 204 17.8 156 1.2
MICROSOFT CORP 389.33 -45 -75 -21 151 35 267 22% 13% 18% 0% 16% 31% 33.0 291 248 11
NORDEA BANK ABP 1286 -1.3 79 12 98 31 130 0% -2% 1% -52% 1% 0% 7.7 7.9 78 08
NOVO NORDISK A/S-B 9026 13 24 148 31.2 293 59.6 26% 22% 20% -1% 26% 41% 386 317 264 09
NVIDIA CORP 864.02 4.8 -44 404 1119 745 2114 93% 21% 8% -56% 120% 158% 346 286 264 16
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 1013.26 -7.2 -10.2 -1.0 89 6.6 105 10% 11% 12% 0% 7% 12% 240 216 193 0.8
QUANTA SERVICES INC 25856 2.6 -0.5 33.2 547 198 524 17% 15% 15% -3% 11% 19% 31.0 27.0 234 10
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2151 28 26 158 481 183 363 15% 12% 12% 0% 5% 15% 258 23.0 206 1.2
SERVICENOW INC 69333 -64 -91 -9.4 192 -19 509 25% 21% 22% 0% 22% 45% 514 426 349 14
UBS GROUP AG-REG 2427 -58-114 -21 131 -58 36.1 -16% 117% 50% -41% 11% 5% 269 124 83 13
UNITEDHEALTH GROUP INC 4837 -0.5 -22 -55 -97 -81 -17 10% 12% 15% -1% 8% 16% 176 156 13.6 0.5
WALMART INC 59.35 04 -14 7.7 9.0 129 179 7% 9% 10% -6% 6% 13% 25.0 229 207 0.7
MSCI ACWI 756.61 -0.4 -3.4 35 188 41 155
MSCI ACWI Equal Wgt Net 5891.07 09 -15 46 128 05 43

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare 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 utgér ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Alpcot Equities

Alpcot Equities

Last Price %5D %1M %3M % 6M %YTD %1YR EPS 24/23 EPS 25/24 EPS 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 P/E 24 P/E 25 P/E 26 Beta

ABB LTD-REG 4489 09 7.2 203 47.2 203 3938 10% 9% 8% -1% 4% 11% 222 203 188
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7531 05 -3.7 83 228 11.2 420 3% 11% 15% 5% -8% 0% 10.7 9.6 8.4
ALPHABET INC-CLA 162.78 29 7.9 162 312 165 516 24% 18% 9% -17% 13% 30% 227 192 175
AMAZON.COMINC 175 -25 -3.0 12.8 315 152 66.0 2% 22% 19% -1% 12% 25% 33.7 276 231
ADVANCED MICRO DEVICES 15838 4.0 -12.2 -56 608 7.4 77.2 37% 52% 31% 0% 14% 54% 43.7 287 220
ALROSA PJSC 7678 11 -28 82 93 103 129 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na na.
ARTHUR J GALLAGHER & CO 23469 -13 -61 11 -03 44 128 16% 12% 12% -1% 16% 22% 231 207 184
ASM INTERNATIONAL NV 595.2 12.0 52 137 50.0 267 814 17% 33% 20% 0% 9% 46% 431 323 27.0
ASMLHOLDING NV 832.7 -0.2 -67 25 458 222 452 -5% 57% 15% -2% 2% 44% 439 278 241
ATLAS COPCO AB-A SHS 19545 9.8 81 156 353 126 32.0 8% 8% 8% -1% 4% 13% 314 290 270
AUTOZONE INC 2956.4 -0.2 -62 7.0 193 143 11.0 16% 9% 12% 0% 7% 10% 193 17.7 15.8
AVIVA PLC 465.7 -1.1 -62 7.7 171 7.1 101 14% 13% 11% n.a. 41% 8% 10.3 9.1 8.2
AXA SA 3244 -71 -68 64 147 100 9.7 6% 9% 8% 2% 3% -6% 9.2 8.5 7.8
BANCO SANTANDER SA 4573 -3.7 11 223 306 210 435 7% 6% 7% -54% 4% 5% 6.5 6.1 5.7
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA 599500 -2.5 -5.5 3.7 158 105 19.2 4% 4% 3% -29% 5% 14% 21.6 20.7 20.0
BROADCOMINC 1300.27 4.1 -19 10.2 545 16.5 107.5 11% 23% 12% 0% 41% 25% 27.6 225 201
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 110 9.6 -3.0 -2.0 211 -135 -11.6 -91% n.a. 68% -6% 71% 120% n.a. 6.3 3.7
CAMURUS AB 4982 3.1 -1.8 -48 47.0 -7.4 1136 -20% 190% 2% 0% 10% 125% 834 288 167
CENCORAINC 239.05 0.6 -1.6 27 291 164 433 12% 9% 9% -1% 13% 13% 178 163 150
DEUTSCHE BOERSE AG 181.15 -3.8 -45 -25 148 -29 438 4% 7% 6% 0% 16% 10% 179 167 158
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 2145 -14 -44 -57 32 -14 -15 11% 13% 12% 0% 3% 5% 121 10.7 9.6
ELI LILLY & CO 781.1 47 0.4 21.0 410 340 973 102% 43% 33% -1% 23% 48% 613 427 321
EQT AB 3023 1.2 -107 85 475 6.1 375 33% 16% 25% 6% 16% 35% 225 193 155
FERRARI NV 387.2 -19 -42 95 348 269 535 12% 12% 9% 0% 10% 15% 50.1 448 41.0
FISERV INC 15267 -1.8 -45 7.6 342 149 250 16% 16% 17% -5% 8% 17% 175 151 129
INFINEON TECHNOLOGIES AG 3253 83 36 -33 173 -139 -12 -24% 26% 18% -1% -3% 25% 162 129 11.0
ING GROEP NV 14.862 -4.7 -2.5 204 238 99 327 -11% 6% 13% -62% -4% 4% 8.0 7.5 6.7
INTERVACC AB 4.205 4.1 13.6 -24.1 -36.3 -33.6 -40.2 -40% -15% -51% 87% 27% 621% n.a. n.a. na.
INVESTOR AB-B SHS 27235 14 14 106 326 16.6 239 -63% 4% -5% -74% 33% 12% 179 173 182
KRONES AG 1232 -08 05 6.2 358 102 40 23% 18% 12% 0% 12% 11% 141 119 10.7
LINDE PLC 44096 -09 -50 89 154 74 194 9% 10% 10% 0% 5% 12% 286 259 23.6
MASTERCARD INC - A 4512 -25 -63 04 199 58 187 18% 16% 17% 0% 12% 26% 313 270 231
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 2.26 -11.7 -0.9 -52.7 -45.3 -50.9 -84.5 n.a. 117% 46% 1% 4% 15% 3.8 1.7 1.2
MCKESSON CORP 53721 10 01 75 180 16.0 475 6% 11% 14% 0% 13% 18% 195 175 153
MERCADOLIBRE INC 1458.7 4.6 -35-148 176 -7.2 142 70% 39% 36% -1% 23% 47% 440 316 233
MERCEDES-BENZ GROUP AG 71.03 -40 -39 117 259 136 03 -13% 5% 8% -1% 0% 5% 6.1 5.8 5.4
META PLATFORMS INC-CLASS A 430.17 -13.3 -11.4 10.3 42.8 21.5 79.0 41% 15% 14% -1% 19% 26% 204 17.8 15.6
MICRON TECHNOLOGY INC 11296 0.4 -42 317 689 324 755 n.a. 855% 22% 0% 58% 51% 141.2 148 122
MICROSOFT CORP 389.33 -45 -75 -21 151 35 26.7 22% 13% 18% 0% 16% 31% 33.0 29.1 248
MUNTERS GROUP AB 223 119 161 412 63.7 364 1221 74% 22% 11% 0% 14% 17% 299 245 22.0
NORDEA BANK ABP 11.005 -23 51 -22 112 -20 95 0% -2% 1% -52% 1% 0% 7.8 7.9 7.9
NOVO NORDISK A/S-B 902.6 13 24 148 312 293 596 26% 22% 20% -1% 26% 41% 386 317 264
NVIDIA CORP 864.02 4.8 -4.4 404 1119 745 2114 93% 21% 8% -56% 120% 158% 346 286 264
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 1013.26 -7.2 -10.2 -1.0 89 6.6 105 10% 11% 12% 0% 7% 12% 240 216 193
OX2AB 40.12 -3.7 -18.8 -17.6 -11.9 -26.9 -49.3 6% 48% 25% 15% 29% 87% 10.0 6.7 5.4
QUANTA SERVICES INC 25856 2.6 -0.5 33.2 547 19.8 524 17% 15% 15% -3% 11% 19% 31.0 27.0 234
DR ING HC F PORSCHE AG 838 -83 -93 54 10 49 -26.1 -8% 17% 8% -1% 1% 14% 161 13.8 12.8n.
SALESFORCE INC 268.94 -2.8 -10.7 -43 339 22 356 19% 13% 17% -11% 12% 35% 27.5 243 207
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2151 2.8 26 158 481 183 36.3 15% 12% 12% 0% 5% 15% 258 23.0 20.6
SERVICENOW INC 693.33 -64 -9.1 -94 192 -19 509 25% 21% 22% 0% 22% 45% 51.4 426 349
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 13734 29 09 216 59.1 321 629 15% 24% 19% 0% 27% 39% 229 184 155
31 GROUP PLC 2876 0.6 2.4 16.0 487 188 628 -12% 6% 6% 3% -9% 12% 6.9 6.5 6.1
UBS GROUP AG-REG 2427 -5.8 -114 -21 131 -58 36.1 -16% 117% 50% -41% 11% 5% 269 124 83
VNV GLOBALAB 26.44 3.6 29.7 56.6 859 259 26.9 n.a. n.a. 77% 23% n.a. n.a. n.a. 6.9 3.9
VOLVO AB-B SHS 2834 03 -23 158 350 121 39.1 1% 6% 7% -2% -4% 12% 115 108 10.1
MSCI AC World Index Dail 360.036 -0.4 -23 57 184 81 213

MSCI ACWI 756.61 -0.4 -34 35 188 41 155

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm | 010-4550500 | info@alpcot.se | www.alpcot.se
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Makroprognoser per 2024-04-29

I~ SeeLast Actuals Real GDP (yoy %) CPI(yoy %) Policy Rate (%) Unemployment (%) Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP) 3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) ) FXforecasts
26 2 5 26 24 25 6 2 24 25 2 2 24 2 26 2 25 25 26 2 26

239] 228 3764] 4| 15,7a] 12,30] 142] 167| 4,99| | | | | 10,75| 10,00 | |
(Argentina 3 275 25| 2658 759  43,6|DepositiDYRate 57,65 4 85 8 79[ 07 USD/ARS. 1500 2000
Brazil 186 2 20 a 35 3,5[SELIC Rate 93 875 79 809 7,9 15 5 10,78 10,01 USD/BRL 5,01 5 48
chile 21 3 2,95|MonetaryPolicyRate | 4,75 4,35 83 7,68 7| 361 7] UsD/cLp. 970 930 8475
Colombia 145 4 3,55|Deposit Rate 865 6 106 105 106 32 3,5 USD/COP. 4013 3900 37575
Mexico 22 37 3,5|Overnight rate 975 765 289 311 349 09 33 954 745 883 819 USD/MXN | 17,39 16,51 18
Panama 2 UsD/PAB
Peru 2,4 Reference Rate a4 4 675 64 63 09 USD/PEN 374 37 382

Deposit Rate

13 28 275 21 2|2wReporate 3,65 2 a1l 37 3 307 28 351 332 EUR/CZK 251 209 247,
24 33 33 38 3{Base Rate 5,55 355 335 543 446 612 553 EUR/HUF 395 300 396
3 35 35 4 4 3|Reference Rate 56 43 3ss| 571 478 482 415 529 475 EUR/PLN 43 a3 426
19 255 255 35 305 24|Keypolicyrate 5,15 4 332 24 EUR/SKK
Russia 215 12 13 68 5 a,|Refinance Rate 129 83 2,95 115 03] 12 79 128 977 UsD/RUB 95 109 90
Turkey 3 325 34| 519 19,55 1wk Repo Rate. 472 2955 103 425 36| 299 223 3200 25 2869 2578 USD/TRY 355 42 40,19
iceland 19 26 24 515 1wk Repo Rate 39 USD/ISK.
srael 18 36 36 23 Discount rate 34 2,95 a1 57 32 uso/iLs 36 355 34

Repo Rate

/N Repo Rate

Egypt 33 465 319 17,5 9,65|Re Discount Rate 726 755 33 5,45/ UsD/EGP 455 39,58
Kuwait 12 25 26 25  2,5Discountrate 157 58 USD/KWD,
oman 2 21 115 17[RepoRate 17 3,2 USD/OMR
Qatar. 22 455|225 2 2|Repo Rate 16 37 UsD/aAR
saudi Arabia 1,95 39 2 2 2,25[ReRepoRate 56 a3 1,45] USD/sAR 375
2,05 | 1wk Repo Rate

1,9|LendingRate USD/CNY 72 71 6%
Hong Kong 27 24| 21 22 225[saseRate 28 28 28 685 385 USD/HKD 779 778 78
india 76 65| 54 45 45[ReverseRepoRate 605 565 el 675 USD/INR 828 819 1
Indonesia 5 51| 29 299 2,95Reference Rate 535 485 525 515 51 06 1 5,88 USD/IDR | 15500 15000 14750
South Korea 22 22 28 2 2{Base Rate 3 285 2,05 3 29 29 3 3 a9 282 USD/KRW | 1300 1270 1265
Malaysia a3 45| 25 24 23[eNInterbankon 205 29 33 33 320 22 22 27| 43 35 USO/MYR a6 451 443
Phillipines 58 6 el 35 33 3|RepoRate 575 475 485 a8 aal 255 25 25| 54 53 USD/PHP 557 sa8 542
singapore 25 26 28 3 2 19[DomesticIBORrate 21 21 2 175 185 167] 01 285 UsD/sGD 133 131 13
Taiwan 32 26 28 2 16 19|biscountRate 18 17 34 34 34| 136 1325 134 15 12 Uso/TWD 34 306 303
Thailand 28 345 3,05 1 17 19|Repurchase Rate 21 185 1 239 UsD/THB 36 36 385

6|Base Rate USD/IND | 24750 _ 23925

23000/

UsA 24 175 2[ 31 24 23redFundsRate 49 39 39 58| 468 365 406 345 408 378 EUR/USD 109 112 113
tapan 07 11 1| 23 18 17[B0ovemightrate 02 03 25 272| 020 053 043 054 099 114 UsD/PY s 13 130
Euro 05 14 14l 23 21 1,95/iCBRate 32 25 66 24| 308 228 EUR/USD 109 112 113
United Kingdom 03 12 15| 25 22 2|official Bank Rate 43 33 a3 22| a2 338 337 28 358 34 UsD/GBP. 126 129 131
canada 09 18 2 25 21 405 3 63 65| 395 299 339 305 320 325 usD/cap 135 13 129
nustralia 14 22 255 33 28  255RBACashRate a1 34 a2 05| 414 348 35 329 397 382 USD/AUD 088 07 069
sweden 03 185 21| 31 19  21|pecisionRate 31 24 83 0,25| 258 211 237 247 usofsek | 1037 89 936
New Zealand 095 22 275 32 22 2|cash Rate 505 38 a5 08| 52 419 453 426 USD/NZD 062 064 06a
switzerland 12 15 18l 13 12 1|Reference Rate 1 1 22 03[ 13 125 082 09 071 092 USD/CHF 091 091 09
Denmark 19 17 2 21 Discount rate 3 205 a7 23 2 USD/DKK. 685 655

Norway 06 14 18] 35 285 39 315 39 18| 448 348 3 33 USD/NOK | 10,55 964 9
Germany 01 11 13 24 21 195[ecBRate 32 25 5,95 0,75] 217 101 217 212 EUR/USD 108 112 113
France. 07 13 14| 25 2 185(ECBRate 32 25 7.55 38 135 11 258 24 EUR/USD 109 112 113

5| EcB Rate

Austria 035 15 1s5] 32 23 2[ecaRate 53 s1 0 48l 21 215 23] 25 16 268 258 EUR/USD 109 112 113
Belgium 113 18| 35 21  195[ecBRate 56 55 015 005 15 48 4,05] EUR/USD 109 112 113
Denmark 19 17 2 21 Discount rate. 3 208 a7 s 1085 1045 19 23 22 USD/DKK 683 655
France 07 13 14| 25 2 185|ecBRate 32 25 755 75 73] 09 07 08 a7 38 135 11 258 24 EUR/USD 109 112 113
Finland 01 18 165 19 ECBRate 32 25 78 74 07 02 32 EUR/USD 109 112 113
(Germany 01 11 13 24 21 195[ecBRate 32 25 595 58 5e5| 655 65 62| A6 0,75| 217 191 217 212 EUR/USD 109 112 113
Greece 14 22 245 2 ECBRate 32 25 10 9 - s 12 a EUR/USD 109 112 113
Ireland 18 42 37| 195 19 ECBRate 32 25 445 aa 10 109 15 1 EUR/USD 109 112 113
italy 06 11 11| 145 19 165iCBRate 32 25 75 75 78 09 11 13| 47 405 35 15 15 369 377 EUR/USD 109 112 113
Netherlands 07 15 ues| 26 22 2|EcBRate 32 25 38 4 91 915 185 2 a9 24 2.2 EUR/USD 109 112 113
Norway 06 14 18] 35 2485 2|Deposit Rate 39 315 39 38 al 174 1485 8ss| 144 1275 118 448 348 3 33 USD/NOK | 10,55 9,64 9|
Portugal 14 185 24| 23 2 ECBRate 30 25 66 65 59| 11 1a 18 02 01 o 287 29 EUR/USD 109 112 113
Slovakia 19 255 255 35 305  24|RepoRate 59 57 53 45 42 09 6 515 4 332 24 EUR/USD 100 112 113
spain 18 19 17| 31 228 2,1|ECBRate 32 25 155 114 112 2 195 26 325 3 28 219 1,98 318 293 EUR/USD 109 112 113
03 185 21| 31 19  21DecisionRate 31 24 83 81 71| 585 525 4 06 02 02 258 211 237 247 UsD/sEK | 1037 99 936
12 15 18l 13 12 1[Reference Rate 1 1 22 225 21 8 815 85| 03 03 03 13 125 082 09 071 092 USD/CHF 091 091 09
igdom 03 12 15| 25 22 i 43 33 43 aa a3 28 28 27 355 3 22 a2 338 337 28 354 34 UsD/Gap. 126 129 131

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



