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Reflektioner

Marknaderna navigerar nu i granslandet
mellan férhoppningar om en férbattrad
makromiljo med starkare tillvaxt och en
Okad oro for hur det amerikanska
ekonomiska landskapet ser ut nar Trump
och republikanerna tilltréder efter den 20
januari, och dess konsekvenser for den
globala ekonomin.

Mycket analyskraft har spenderats pé att
férsoka kvantifiera de ekonomiska
konsekvenserna om det blir exakt som
Trump sagt i varsta fall till att det inte blir
alls som sagts och alla grader daremellan.
Utfallsspannet &r med andra ord stort,
vilket skapar en osékerhet.

FOr att satta sig in i hur Trump resonerar
kan man med fordel Idsa hans bok fran
1987, "The Art of the Deal’.

| denna gér han igenom ett antal
reflektioner kring sin férhandlingstaktik.

Forst av allt sa gor han afférer for att han
gillar det, inte p.g.a. pengarnai sig. Kan
séledes vara viktigt att k&dnna till ndr man
skall bedoma utspel och handelser.

Fokusera pa toppen: De som befinner sig
under toppen har oftast en annan agenda
an att gora affarer, s& fokusera pa de som
kan besluta direkt. Detta forklarar hans
bekvama installning bland varldens
beslutsfattare.

Tank stort: Skall du tanka, varfor inte
tanka stort nér du &nda héller pa. Enligt

Trump &r ménga radda for stora affarer
och véljer hellre mindre, vilket passar en
man vars aversion till ordet modest ar
omvittnat. Med tanke pa deniver han och
hans narmaste fortrogna kastar sig over
fragestélliningar de har synpunkter pa
ligger detta talesétt heltilinje med vad
som komma skall.

Totalt fokus: Nar man ténker stort géller
det att ha ett totalt fokus pa sjalva affaren
och den onskade utkomsten av den. Han
menar att framgéngsrika personer ofta
har egenskapen att ndstan vara manisk
kring utfallet, att bara ha ett mal for
dgonen sa att man inte blir distraherad.
Under hans férra mandatperiod gavs
manga exempel pa denna strategi - en
sak i taget och med fullt fokus.

Skydda nedsidan: Genom att forestélla
sig sémsta mojliga utfall ndr man garini
en affar sd menade han att det goda
utfallet tar hand om sig sjalv. Denna éar lite
svarare att ldsa igenom i Trumps
handlande, men & andra sidan skulle han
nog inte avsl6ja vad varsta scenario skulle
vara. Mgjligen har det hjalpt honom att
fokusera an mer pa malet.

Chansa aldrig: En chanstagare &r ndgon
som spelar pa spelmaskiner, Trump vill
hellre vara den som &ger spelmaskinen.
Trump &gde tidigare bland annat Casinos.
Eller som det beromda oraklet i Omaha
Warren Buffett sa, "chanstagande ar som
skatt pa okunnighet”.

Behall dina méjligheter 6ppna: Genom
att hallaménga bollar i luften samtidigt
menade han att han skyddar nedsidan. En
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boll som kanns lovande kanske inte faller
val ut, medan en annan plotsligt borjar se
battre ut. | detta kan man ta med sig att
dven om Trump inte vinner en affar kanske
hans nasta gor det, dvs det man forlorar
pad gungorna kanske man tar igen pa
karusellerna.

Fraga alla om deras synpunkter, men
aldrig konsulter: Syftet med detta tips &r
att 6verbrygga bristen pa kunskap, att
helt enkelt forbattra oddsen sa att man ar
battre forberedd nér det blir dags for en
potentiell affar. Under senaste
mandatperioden var det tydligt att han
ofta frdgade om synpunkter, men bara
som input till beslutsfattandet som han
fattade utifrén egen bedémning.

Se efter dina pengar: Hans far larde
honom vardet av pengar, vilket innebar att
han bara spenderar det han behdver och
maste, men inte mer. Trumps fokus pa
den amerikanska statsapparatens
kostnadskostym ligger sannoliktilinje
med denna sunda uppfattning.

Se efter utseendet: Nar det ar heta tider
och man kan sélja vad som helst till vem
som helst skall man &nda vara man om
utseendet, for i tuffa tider ar utseendet
allt. Mojligen kan denna lardom skymtas i
hans satt att mala upp scenarios, bade
positiva och negativa, for att f& sin syn
forstérkt.

Anstéll fantastiska ménniskor och
pressa dem hart: Lite som en vibb frén
programserien The Apprentice, och fran
hans senaste administration dar han
verkligen pressade personer med blandat

resultat. | den andra perioden forefaller
han ha varit &n mer nogsami
utndmnandet av nyckelpositioner.

Boken innehéller mdnga av Trumps
lardomar och kan vara intressant att 1asa
oavsett dsikt om Trump.

Den upptakt som skedde upp till valet har
till viss del reverserats, och
uppstandelsen kommer sannolikt ocksa
bedarra som sé ofta forr. Bérsen bryr sig
séllan om valutfallet, egentligen, men ett
val 8r ocksa show-time, s uppstandelsen
ar fullt forstaelig.

Framdver kommer marknaden sannolikt
fokusera mest pa inflationsutsikter, samt
forstas pa tillvaxten.

Ingen blir férvénad nar det konstateras att
amerikanska aktier &r dyra i ett historiskt
perspektiv medan de flesta andra
marknader inte ar det. Men har portféljen
inte haft tillrackligt med dyra amerikanska
aktier har den troligtvis inte slagit
varldsindex. Mer specifikt har det varit
tech, telekomrelaterat och finans som
ytterligare agerat draglok, och helst
amerikansk sadan.

10 procent starkare utveckling

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Eftersom amerikanska aktier fortsatt att
ta andelar frén andra geografiska delar
och bland annat tech tagit andelar frén
andra sektorer kan det vara befogat att
borja fundera pa koncentrationsrisker.

Det kanske inte an ndgot att bry sig om pa
kort sikt eftersom det inte forefaller
finnas nagot statistiskt samband, men pa
ldngre sikt kan det definitivtinverka
negativt pa framtida avkastning. Sett 6ver
de senaste 100 aren tillbaka sé ar
koncentrationen lika hog som den var
1932, d& den var som hdgst senast.

| S&P500 utgoér de 15 stdrsta bolagen
34,24 procent av marknadsvéardet. | MSCI
World utgor de 15 storsta bolagen 29
procent avindexet och da ar det 1404
bolag som ingar.

Risken i att koncentrationen ar hog ar
forstas att nar manga skall ur sina
positioner sa skapas det snabbt kraftig
kurspress och det faktum att de stora
tilldrar sig fler kopare brukar, allt annat lika
leda till hogre varderingar.

Juhogre vardering vid investeringen
desto lagre langsiktig avkastning brukar
det heta.

De 15 storsta aktiernas nyckeltal ser ut
som féljer;

Nyckeltalstabell 15 storsta bolagen

Vikti MSCI World P/e 25 Omsittning Oms. Tillvéxt_Ebit Epittilly _EPS EPStillvaxt
Apple 5% a2 3553 415,1 62% 1323  7,3% 74 9,0%
Nvidia 4,70% a7 3353 1288 111,5% 844 127,6% 29 1257%
Microsoft 4,23% 2 3182 2788 1B8% 1231 125% 131 108%
Amazon 2,75% 3 2186 708,7 10,8% 807 218% 70 123%
Alphabet 2,59% 19 2079 3844 18,0% 1284 152% 92 114%
Meta 1,76% 2 1448 187,0 14,7% 758  147% 261 124%
Tesla 1,36% 103 1086 1162 16,5% 18 440% 33 348%
Broadcom 1,02% 27 769 60,7 17,6% 378 284% 62 286%
PM 1,00% 15 704 1706 26% 779 57% 169 67%
Berkshire 0,89% 2 1032 3628 4,5% 217 -90,0% 200 1,1%

Eli Lilly 0,89% 3 749 58,4 28,0% 225 7% 27  723%
UnitedHealth 0,78% 20 558 4323 7.8% 389 8% 299 82%
Exxon 0,73% 1 518 33,3 -36% 296 32,0% 82 23%
Vis:

0.73% = 629 304 oM 268 101% 112 114%
Mastercard 061% 2 485 315 122% 187 138% 163 128%
Summalsnitt %" %@ 22333 37069 8% 9325  20% 2%
1SEK 18 20432003 4055334 &% 102017  10% 2%

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillsammans har de 15 storsta bolagen ett
marknadsvarde pa 22333 miljarder dollar,
eller 244320 miljarder kronor (svensk BNP
ar ca 6206 miljarder kronor), dvs 39 ggr
hogre. Omsattningen uppgar till 3707
miljarder dollar, eller 40533 miljarder SEK,
vilket motsvarar drygt 6 ggr svensk BNP.

P/E-talet uppgar tilli genomsnitt 32 att
jamféra med 18 for varldsindex, sa klart
dyrare. Omsattningstillvaxten uppgar
samtidigt till 18 procent att jamféra med
varldsindex pa 6 procent. Vinsttillvaxten
for bolagen uppgér dessutom till 23
procent att jdmfora med véarldsindex pa 12
procent.

Sa dven om marknadsvéardet &r enormt
hogt sé ar det en grupp bolag som tjanar
dubbelt s& mycket pengar i procent
raknat och som véxer 3 ggr sa snabbt som
genomsnittet.

Sa vidrinte s4 oroliga for
koncentrationsrisken.

Inflation och dess utsikter

Inflationen ligger i de flesta fall kring
centralbankernas mal.
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KPIiolika lander, -25 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Inflationsforvantningarna enligt det
abstrakta mattet 5y5y, dvs arlig inflation i
5a&rom 5 ar ser valférankrade ut.

5Y5Y, olika marknader
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Kélla: Bloomberg

Inflationsforvantningarna, enligt detta
sétt att se, ligger i Sverige pa 2,5 procent,
liksom i USA. | Europa ligger de p& 1,98
procent, i Japan pa 1,32 procent och pa
3,25 i Storbritannien.

Utfallsdata har dock 6verraskat lite pa
uppsidan pa senare tid, vilket framgar av
nedan graf.

InflationsGverraskningar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Producentpriserna, som oftast leder
konsumentpriser har varit negativa i
ungefar 1ar, men vant upp nagot pa
senare tid. | marknaden finns forstas en
forvantan pa dragningskraft uppat nar
USA implementerar sina tariffer. Viktigt ar
dock att inte extrapolerain i framtiden
utan vanta och se vad det blir av
tarifferna.

Producentpriser, olika lander
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Centralbanksagendan

Under december s& vantas
styrrantesankningar fran Riksbanken
(19e) till 2,5 procent, FED (18e) till 4,25-
4,50 procent, ECB (12e) till 3-3,15 procent,
BoE (19) till 4,50 procent och Kanada (11e)
till 3,50 procent. Japan véantas hoja den
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19e, till 0,5 procent.

Manga sénkningar att vanta

SEB policy rate forecasts

Kalla: SEBResearch

| slutet av 2025 beddms svensk styrrénta
ligga pa 2%, amerikansk pa 3,25-3,5
procent, europeisk pa 1,5-1,75 procent
medan den japanska beddms ha hojts till
0,75 procentenheter.

For nédrvarande ser styrrdntorna ut som
foljer;

Styrrantor olika lander

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Konjunkturlaget

Aterhamtning Goidsocks Hausse

Sen tidig Cykelmitt  Sen oykel Avmsttning | Lagkonjunklur  Evrecession | Tidig cykel
cykel

<=H12024 H2 2024 =>

Kalla: Alpcot

Vihéavdar alltjamt att vi har passerat
ldgpunkten i konjunkturen (i Sverige).
Sett till hur konsensus ser pa makromiljon
sa ar det inte s8 mycket som éverraskar,
mer 8n pa marginalen. Dvs om kurvornai
diagrammet befinner sig i botten s
kommer harddata, som ju ar
efterslapande till sin natur, inilinje med
férvantningarna. Varfér detta ar viktigt ar
for att stora dverraskningar/avvikelser
kan skaka marknaderna.

Valférankrad varldsbild
(6verraskningsindex)

Kélla: Bloomberg

Tilltagande stimulanser fran Riksbank och
manga andra centralbanker, liksom
finanspolitiska stimulanser gor att vi ar i
de tidiga stadierna pé en
tillvaxtforbattring, vilket historiskt
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inneburit stigande tillgangspriser.

Nar konfidensindikatorerna ser ut som
nedan sé badar det gott for tillvaxten
framover, sarskilt nar den pressade
konsumenten borjar vadra morgonluft.

Konsument- och féretagsfortroende
i H H i H H i i L1130

i | mSverige foretag konfidensindikator 93,70
Sverige konsumentfértroende 9.70
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Inkdpschefsindex for tjdnstesektorn
befinner sigide allra flesta lander i
expansionsfas, medan industrin befinner
sig i kontraktionsfas. Men det som ar
intressant ar att de flesta landers PMl:er
borjat vanda uppat, dvs andraderivatan
séger att det ser mindre och mindre
jobbigt ut framover. Var bedémning ar att
indikatorerna kommer varaii
expansionsfas under andra kvartalet
nasta ar, eftersom de dé blickar 6
manader framat. Detta skulle i sa fall ligga
i fas med makroekonomernas prognoser.

PMI - industrin, olika lander

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Den viktigaste komponenten i
inkdpschefernas svarsbatteri ér svaret
hur det gar med nya orders, om 6
manader. Gladjande nog s& har dessa
vant upp i Sverige fér bade industrin och
tjdnstesektorn och upp for tjgnstesektorn
i USA, men ned for industrin, dock frdn en
hog niva.

Nya orders

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Upp kanske ar en modifikation av
sanningen. Det r s att det ser
avtagande svagt ut, motvinden mojnar
helt enkelt, for att sedan sakta men sakert
vandas till medvind.
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Observationer & allokering
Aktier vs obligationer
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Borserna ledd av USA klattrar vidare vilket
ytterligare distanserat obligationer, men
dessa skall inte glommas/undvikas
eftersom de har sin portféljteoretiska
aspekt. Under en starkare borsfas vill vi
dock utnyttja det goda momentumet
genom att I&ta aktier drifta uppat i relation
till aktier. Vi kvarhaller var pro-risk
allokering in i december.

Sasongseffekten ger (normalt) stod

Kélla: Alpcot

Vi fortsétter séledes att gilla aktier kontra
obligationer och éverviktar den forra och
underviktar den senare.

Allokering huvudtillgdngar

Aktier 269 46| o8] 297 708
Obligationer 64| 17| o1] 77 o7
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Kalla: Alpcot. Siffror i SEK.

Storre aktiemarknader
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Som tydligt framgar av ovan graf sé &r det
inte mycket som hotat amerikanska
aktier, vare sig S&P500 eller Nasdaq100
detta ar. Svenska aktier har i relation till de
stora marknaderna underpresterat
kraftigt. Kortsiktigt réknar viinte med
nadgot omslag utan haller kursen intakt.
Det innebar 6vervikt amerikanska aktier
och undervikt europeiska aktier. Som den
andelsmassigt lilla marknad som Sverige
ar sd avvaktar vimed att investera tills fler
tecken ger stéd for en investering.

Regional allokering
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Kalla: Alpcot
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Tillvéxtmarknader, i ar fortfarande inte gillar smabolag,
lagvolatilitetsaktier eller vardeaktier.

:iﬂj’»pf”f}j%ﬂwg " Sjélvfallet finns det lysande undantag fran
dessa lagren.

wShanghai/Shenzhen 12216145

Vilken typ av ranteexponering da?

o T — " Utveckling olika ranteklasser
Normalized As OF 12/29/2023
Kalla: Alpcot, Bloomberg | wim e
e e
i PR
Allokeringen pa tillvaxtmarknader bestar, e S

SEK) 10351
SRAVX Index (SEK) - Last Price 103.47018

vilket innebar 6vervikt indiska och
asiatiska aktier och undervikt e
latinamerikanska samt dsteuropeiska

aktier. Kinesiska aktier ar vi neutrala till for

narvarande. Dessa har varit drets stora Kalla: Alpcot, Bloomberg

overraskning, men efter den initiala

positiva reaktionen har uppgangarna Hog risk har betalat sig i tillgdngsslaget
reverserats en del. krediter och bast har

tillvéxtmarknadsobligationer noterade i
Allokering tillvaxtmarknader USD utvecklats, foljt av high yield,
investment grade samt sist,

- Latinamerika 133 3] 09 97 -6
E 200 33] 35] 314] 1261
|| 20a] 7] o8] 174] 120
- 188 4] 4] 198 218
- Osteuropa ex Ryssland 32| 1] ] 72] 128
- Kina 203 oo 26] 150 118

statsobligationer. Valutabidraget ar
betydande hittills i ar eftersom svenska
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Kalla: Alpcot
Férdelning mellan olika rénteklasser

statsobligationer a0l 0s] 01 29[ 34
Investment grade ss| 1o o1] a6l 23]

Stilpreferenser
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Kalla: Alpcot, i SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi fortsatter att gilla medvinden frén
momentum och tillvéxt, medan vi
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Vilka alternativa tillgangar da? rénteuppgangarna ar forstaeligt, men att
aktiers implicita volatilitet tangerar sa

Utveckling alternativa tillgdngar l&ga nivaer innebér att investerarna ar
sjalvbelatna. Bara det dkar risken nar alla
"gam;;;ﬁ;j'ﬁf”““ f i har guarden nere.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

| kronor raknat har avkastningen i i f i T, A
hedgefonder varit hogst foljt av
fastigheter och ravaror.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Inom fastigheter gillar viamerikanska fére

. . s . . Generellt kan man se att kvoten mellan de
europeiska, inom ravaror gillar vi _ _ . .
investerare i AAll som tror pa uppgang

adelmetaller battre &n energi och inom
kontra de som tror p4 nedgang har dragit

hedgefonder &r viindifferenta. Vi ar

fortfarande neutrala till tillgdngsslaget. ihop sig till bjornarnas fordel. Annu visar

denna veckovisa enkat pd god riskaptit.

Fordelning alternativa tillgéngar
AAII Bull & Bear-indikatorn dras inop
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Det som gér oss kortsiktigt lite obekvama Kalla: Bloomberg, AAI

ar att implicit volatilitet &r s& 1&g. For aktier
ar den nere pa l&ga 14,2 (snitt 20,8) och
for obligationer p& 99,18 vilket ar 2-
arslagsta. Att implicita volatiliteten for
obligationer faller tillbaka efter de tidigare
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VIX vs Skew-index

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Skewindex visar implicit volatilitet pa out-
of-the money optioner, medan VIX visar
implicit volatilitet pa in-the-money-
optioner. Ett hogt skew-varde (svart
linje), ség val 6ver 120, bor ses som en
varningssignal och som innebar att allt
fler skyddat sig mot en nedgang. Nar s
sker, s& har optionspremierna
(saljoptioner ar dyrare an kopoptioner)
sprungit ivag och marknaden ar mer
beredd pa negativa an positiva
Overraskningar. Sa genom att vrida och
vanda pa riskbegreppet kan vi konstatera
att det insmugit sig en osékerhet i
férvantansbilden.

INDEX & VARDERING

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

Globala aktier trendar pa
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Viobserverar den negativa divergens som
utvecklats dar index lyft sedan rekyleni
somras medan RSI noterat allt Iagre
toppar.

Lagger vi samman denna observation med
ett hogt skew-index s &r viinte alls
sjalvbeldtna i var uppfattning, utan
plotsligt mer vaksamma.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av det
ryska aggressionskriget i Ukraina (tyvarr
inte &nnu), stabiliserad I&g inflation,
fallande rantor (pa G) och en allt mjukare
ton frén centralbankerna (klart mjukare
nu), samt tillrackligt robust makrodata.

Vardering globala aktier ex USA > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Globala aktier, ex USA, 8r modest Eftersom amerikanska aktiers vardering

varderade med ett p/e pa 13,48. narmar sig toppen som skapades i

Vinstprognoserna har fallit tillbaka pa samband med pandemin, som

senare tid. dessforinnan senast Overtraffades av IT-
bubblan, sa &r det manga som rycker fram

S&P500 klattrar i stark trend varderingskortet.

| sak anser vi att det ar fel, eftersom

signalvardet i den hdoga varderingen under
pandemin &r lika med noll. Detta eftersom
det beror pa att e:et i p/e kollapsade nar
allt stdngde ner. Snarare skall man nog
titta pa toppen i samband med IT-bubblan

da allt verkligen var dyrt. Den stora
skillnaden idag mot den som géllde da ar
att bolagen idag vasensskilt mer

Kalla: Bloomberg, Alpcot

. . L [dnsamma med enorma kassafléden. Ett
For amerikanska aktier ar divergensen

stérre vinstfall har hdnt 5 ggr de senaste
25 &ren och som av en ren handelse vart

mellan momentumindikatorn RSl inte lika
tydlig som den &r for globala aktier. Men

bérsen har stigit samtidigt som RSI- ca be ar. Sa vinsterna kanske faller forst

topparna sjunkit sedan botten, s om omnagraar.

nagot berattar det att kraften som

strackte sig in i juli har avtagit. I en sadan miljo kan p/e-talet mycket val

segla forbi 26 for amerikanska aktier givet
Positiva katalysatorerfor en uppgang att koncentratlonelj (fa stora driver
utvecklingen) bestar, vilket inte heller det

ar otankbart. De stora blir allt stérre och

skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande rantor, en stark

konsumtion och forstés att FED sénker accelererar nu dessutom med hjalp av

styrréntan for att "rédda” konjunkturen. temposkiftet som generativ Al mojliggor.
Vardering amerikanska aktier > snittet Som fa andra marknader har
vinstestimaten hojts foér amerikanska

aktier under innevarande ar for flera ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.
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Vinstprognoser 12m fwd, ar for 8r. S&P500

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag testar toppar

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Smabolagen i USA fick fart under
valupptakten och ar uppe och nosar pa
2021-toppen. Det bekvdma narrativet ar
att smabolag far skattelattnader och att
de inhemska bolagen gynnas mestien
ekonomi dar bérsbolagen till 70 procent
har en tydlig inhemsk tyngdpunkt. S& ma
vara fallet, men som alltid vid politiska
inflexionspunkter &r det I&ngt ifr&n sékert.

Amerikanska smabolag ater dyra

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Pa p/e 27,5 sa ar inte amerikanska
smabolag sarskilt varderingattraktiva i
relation till stora bolag. Hjalpen skulle
forstads komma fran vasentligt hogre
vinst- och omsattningstillvaxt.

Nedatslingrande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoserna fér smabolag har
successivt sénkts under aret, vilket
innebar att antingen har analytikerna fel
(eftersom kurserna stigit) eller sa har
kurserna frikopplats fran fundamenta,
men med férhoppning om att vinsterna
vander upp under Trumps administration.
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Svenska OMXS30 svagare an varldsindex ldngre in i framtiden de spanar och for
2027 har vinstestimaten justerats upp

o

. : under &ret.
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:so: Export  Settings
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska aktier har fortfarande svart att
hanga med andra borser och med fallande
vinstestimat s stiger varderingen till
relativt sett hdga nivaer.

Positiva katalysatorerfor en positiv

Kélla: Bloomberg

utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, rantor Svenska smabolag
som stabiliseras, en Riksbank som

fortsatter att sdnka rantan och en battre Svenska smabolag, illustrerat med MSCI

an vantat ekonomisk tillvaxt. Sweden Small Cap-index har nu fallit

tillbaka genom trendstdd och har ocksa
Vardering OMXS30 > snittet utvecklats sémre &n varldsindex. Méjligen
kommer en botten eftersom det &r

Oversalt, men vinstrevideringarna ger just
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Ar éver &r finns det potential for

= EEAE R

borsuppgang beddmt utifrén
vinstprognoser och mellan 2025 och 2024
beddms vinsterna lyfta med 4,5 procent.
Analytikerna ar betydligt mer positiva ju

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Vinstprognoserna har mattats for Vérdering pa snittet
smabolag

WSXXP Index - Last Price (R1) 504.96

WP/E 12 fid (L1) 13.3495
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Kélla: Bloomberg

Vérderingarna ar inte problemet for

Kalla: Alpcot, Bloomberg europeiska aktier eftersom de ligger pa
sitt lAngsiktiga snitt. Vinstestimaten ser

Vinstestimaten for svenska smabolag, ocksé stodjande ut, men néar vi 6gnar pa

enligt hur de definieras av MSCI har BNP-estimaten ser tillvaxten

justerats ned under éret for innevarande bekldammande svag ut. Foljer ECB planen

ar och de kommande tva. Vinsten bedéms att sénka réntorna under hela nasta ar

stiga med 34 procent under nasta ar fran och inte Iata sig forskrackas av vad som

dess l&ga niva och det kan tjana som hander i USA bor vinstférutsattningarna

lockbete for smabolagskdparna. se battre ut ju langre aret gar.

Europa kvar i konsolideringen Positiva katalysatorerfor en fortsatt

uppgang skulle vara ett slut pa det ryska
aggressionskriget mot Ukraina, snabbt
fallande inflation, fallande rantor och en
réntesénkande ECB, samt att
konsumtionen tar fart.

Japanska aktier volatila fn
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier ligger stabilt kvar i sitt
konsolideringsintervall, men har brutit
200-dagars glidande medelvéarde som

férvisso fortfarande &r i stigande.

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg
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Japanska aktier har konsoliderat sedani
varas, vilket inneburit att de kostar
relativavkastning. Den politiska oredan
och en centralbank som forsiktigt hojer
skapar onekligen en viss motvind medan
en starkt yen ger kade intakter till de
globalt verkande exportbolagen. Vihar en
neutral halining till japanska aktier for
narvarande. Attraktivt r de stigande
vinstestimaten.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och lagre global inflation.

Konstruktiv vinsttrend i Japan

45
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen ar attraktiv, och
vinstprognoserna har justerats upp
kommande &r, vilket stér i lite kontrast till
méanga andra marknader for ndrvarande.

Tillvaxtmarknadsaktier trendar nu uppat

Kalla: Alpcot, Bloomberg

En vidgande triangel som
tillvaxtmarknader nu ror sig inom kan av
tekniska bedomare kategoriseras somen
kaosformation. En sddan skapar storre
osakerhet kring framtida riktning. Tydligt
ar att trendgolvet flackats, men att
trenden fortfarande &r intakt. RSI pekar pa
att det &r 6versélt och index befinner sig
pa 200-dagars glidande medelvarde. S&
trots en hotande formation finns det fler
stédpunkter &n hot i det korta
perspektivet. Vikvarhaller dock var
neutrala halining till tillvéxtmarknader
eftersom vi inte fatt tillrdckligt manga
signaler som stodjer en relativforandring.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar ihop,
stodatgarder frén centralbankerna,
exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser dar det &ar
mojligt och rimligt.
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Em-varderingen pa snittet mutat sig till solenergiinstallationer i USA.
Det har ocksé forekommit anklagelser om
att Modi och regeringspartiet favoriserat
Adani pé olika satt, ndgot som dock

ihoss sG] dementeras av Modi. Adani ager stora
- e foretag pa den indiska boérsen och dessa
bolags aktiekurser har fallit kraftigt sedan
anklagelserna lades fram.
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férhoppningar om att den kinesiska

ekonomin ater borja accelererar.
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Indiska borsen samlar kraft Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen pé indiska bérsen har kommit
ned ndgot under rekylen, men befinner sig
pa relativt sett hoga nivaer.
Aktiemarknaden har dock tva naturliga
kdpare i de pensionssystem som finns.

Dels ett system som pdminner om vérat,

dels en statlig fond som successivt skall
na malvikten 13 procent i aktier, till vilket
det alltjamt ar ett avstand till.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vilaste korten ratt som vi beskrev i
foregdende utgdva av strategirapporten
och det var att vibeddmde att den
oversalda indiska bdrsen skulle rekylera
upp. Nar en trend accelererar i tre faser
skall man alltid vara beredd pé att bagen
ar spand och att rekyler kan komma. S&
blev ocksa fallet, samtidigt s& har turerna
kring konglomeratmogulen Adani skapat
enviss oro efter anklagelser att han
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Sammanfattning: Trots koncentrationen
pd framfér allt den amerikanska béorsen sd
rdcker inte det for att héja ett varningens
finger fér bérsen, pd ldng sikt, mdéjligtvis
pda kort sikt. Samtidigt sd utgér skevheten
mellan VIX och skewindex ett orosmoment,
framférallt pa kort sikt. Med denna
vetskap intrdder vi nu i julmdnaden som
ocksa innehdller vindpunkten mot ljusare
tider i form av vintersolstdndet den 21
december.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Nar man skarskddar marknadsgrafer kan
man se att redan i borjan av oktober
borjade marknaden lukta sig till att
Republikanerna mojligen kunde vinna det
amerikanska valet. | samband med detta
startade den gradvisa "Trump-traden” dar
bland annat antalet framtida FED
sankningar minskades, pa grund av hogre
inflationsforvantningar under en Trump-
ledd regering, utlovandes hogre
importtullar. Detta medforde att USD
starktes, USD-rantorna tickade upp rejalti
de lite I1&dngre Ioptiderna och riskaptiten;
med aktier och kryptovalutor i spetsen
steg till skyarna. Som grédde pad moset
verkar den amerikanska mjuklandningen
kommit av sig och ekonomin segelflyger
fortfarande.

Frdgan nu &r vad nasta Trump-trade kan
komma att bli? | skrivande stund ar det
Thanksgiving i USA och aktiviteten (och
volatiliteten) i marknaden relativt 1&g, och
mojligen far vi avvakta tills den nya
presidenten faktiskt startar sitt ambete

den tjugonde januari i ndsta ar for att fa
mera klarhet. | nulaget ser dock ett antal
riskfaktorer relativt stretchade ut; till
exempel ligger flera borser pa, eller néra
all-time-highs (ATH) och kreditspeadar i
HY pé historiskt l&ga tajta nivaer. Det
foreligger alltsé en viss risk for okad
volatilitet i riskfyllda tillgdngar framéver.

Andra faktorer som till exempel den
franska politiska oredan skulle kunna
trigga bredare spreadar i franska
statspapper (LEX Liz Truss mini-budget i
UK) vilket i sin tur skulle kunna leda till ett
risk-off scenario och 6kad volatilitet
generellt.

Det amerikanska penningpolitiska
landskapet férandrades relativt snabbt,
vilket fortsatte att lyfta ranteldget under
november manad. Yield-kurvorna
fortsatte att branta, sdsom vi forutspatt
enlangre tid. Framst som en reaktion pa
eventuella framtida forndjda
inflationsforvantningar som trycker upp
de langre rantorna.

Vissa orosmoln kvarstar, som skulle kunna
nagga riskaptiten i kanten. Den
geopolitiska risken i Ukraina och Israel
ligger som vanligt och pyr, men det
kanske finns ett visst hopp om ljusning
efter Israels vapenstillestand med
Libanon/Hizbollah, samt att kanske Trump
haller vad han lovade om att avsluta
Ukraina och Rysslands konflikten pé en
dag, Naja, vi far se.

| Europa fortsatter den europeiska
bilindustrin att deppa och det blev nog
inte bé&ttre av Nortvolts
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konkurs/omstrukturering, som bland
annat kan harroras till att BMW dragit
tillbaka en stororder samt en snabbt
sinande kassa. Inkdpschefsindexsiffror
for Europa ser fortsatt hdngiga ut
dessvarre och finanspolitiska stimulanser
lar utebli, da skuldsattningsgradeni
Eurolanderna ar alldeles for hog.
Undantaget ar Sverige med laga 32
procent i férhallande till BNP. Kvarstar
ECB, vars enda mandat visserligen ar
prisstabilitet, men de bér andé agera
snarast med rantesankningar.

Marknaden, centralbanker och
positionering

Trots att rantemarknaden har prisat om
FED, med farre sankningar an tidigare
vantat, s& sénkte FED rantan vid deras
md&te den 7/11 med -0,25 procentenheter
till 4,50 - 4,75 procent. FED ser dven ut att
fortsgtta med dnnu en sénkning om -0,25
procentenheter vid kommande FED mote
den 18/12 till ett rdntespann om 4,25 -
4,50 procent infor arsskiftet. Marknaden
prissatter omkring tre till fyra ytterligare
FED sénkningar under 2025, vilket i sa fall
skulle innebéra ett ganska bra
stimulerande klimat for fortsatt god
tillvaxt framover. Viktiga parametrar att ha
koll pa framdver for att kunna tolka hur
risksentimentet kommer att utvecklas ar
fortsatt den amerikanska
arbetsmarknaden (Non-Farm payrolls),
inflationsdata i form av personal
consumption expenditure (PCE). Om
kommande jobbdata Gverraskar pa
uppsidan sa finns det stor sannolikhet att
de langre (5 till 10 ars) amerikanska
rantorna kommer att fortsatta att ticka pa

uppat, med mera kurv-brantning som
foljd. Darfor gillar vi positioner pa den
framre delen av USD yield-kurvan, med
|6ptider mellan 0,5 och 3 ar.

Riksbanken (RB) kommer sannolikt ocksa
att fortsgtta med deras
réntesénkningsbana och reducera
reporadntan med -0,25 procentenheter
dagen efter FED:s mote den 19/12, tillen
styrranta pa 2,50 procent. Framgent
ligger troligen tva ytterligare sénkningar
av reporantan, som da bottnar pa 2,0
procent den 20/3 2025. Detta scenario
forutsatter dock att andra faktorer forblir
intakta, sdsom till exempel att den
svenska kronan, SEK, inte forsvagas
signifikant mot EUR och USD.

Neutral styrranta (da penningpolitiken
varken stimulerar eller stramar at
ekonomin) torde ligga omkring 2,00 till
2,50 procent.

Tar man hansyn till marknadens framtida
inflationsférvantningar som ligger pa
omkring 1,00 procent fér 2025 och 2026,
s& hamnar realréntan (nominella
styrrantan minus inflationen) saledes
enbart pa 1,00 procent, om RB bottnar pa
2,00 procent i reporanta under varen
2025.

Pa SEK yield-kurvan gillar vi framforallt
kortare rénteduration och fortsatter att
selektivt hitta bra varde i bland annat High
Yield (HY) Floating Rate Notes (FRN)
féretagsobligationerinom
kapitalintensiva industrier som gynnas av
Riksbankens rantesankningar.
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ECB:s nasta méte den tolfte december
kommer troligen resulterai en futtig 0,25
procentenheters sankning tillen
styrrénta om 3,00-3,15 procent. Dock ar
som tidigare namnts ECB hopplOst efter i
sénkningscykeln ("behind the curve”) och
skulle behdva agera kraftfullt for att
stédja Europas industri med lagre
finansieringskostnader. Under nésta ar
hoppas vi och marknaden att ECB kryper
till korset och levererar mellan fyra till fem
sankningar och bottnar ndgonstans
mellan 1,75 och 2,00 procent i styrranta
vid slutet av 2025.

Europeisk PMI

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Rantefonder med ndgot kortare duration
fortsatter att gynnas av det fallande
styrrénteléget och féretagsobligationer i
sékrare segmentet, Investment Grade
(IG), bor kunna ha fortsatt god
avkastningspotential framéver. Selektivt
kan dven foretagsobligationer inom mer
riskfyllda, High Yield (HY), segmentet
ocksad gynnas, men i nulaget ar
spreadarna i HY-obligationer relativt tajta
och kreditriskpremien sdledes nagot for
I&4g. Vid en eventuell 6kad riskaversion
framOver med isér-spreadning som foljd,
kan andelen HY-obligationer med fordel
oOkas (allt annat lika). Sektorméssigt ar

fortfarande finans och férsakring,
tillsammans med industri och till viss del
aven fastigheter intressanta. Det vill saga
kapitalintensiva branscher som kommer
attgynnas av lagre
finansieringskostnader. Brantare yield-
kurvor medfor att bankerna kan lanain
(kort I6ptid) pengar till Iagre ranta, samt
I&na ut (langre I6ptid) till hogre ranta.
Tillvédxten i Europa fortsatter att vara svag
och med inflationen i schack ligger nu
riskerna pa nedsidan for tillvaxten. Darfor
boér ECB agera snarast med
rantesankningar.

Dé inflationsforvantningarna i Europa har
kommit ned pa nivaer néra ECB:s
inflationsmal omkring tva procent, innebar
det sannolikt att ECB kommer att sénka
med 0,25 procentenheter vid deras nasta
mote den 12/12 och landa pa en styrranta
pa 3,00 procent i slutet av 2024.

Sverige ar det lysande undantaget med
en 1&g statskuldskuld/BNP pa enbart
omkring 32 procent. Det 6kar det svenska
handlingsutrymmet for stimulanser
enormt, da réntesankningar i kombination
med finanspolitiska atgarder, till exempel
kan komma att gynna bygg- och
industrisektorerna framoéver.

Aven hushéllens hart anstrangda
budgetar kommer att f& lattnader da
Riksbankens réantesankningar gradvis far
effekt under senhdsten ochiboérjan av
2025. Tranmissionsmekanismen for att
réntesadnkningarna i Sverige ska sl
igenom i den reala ekonomin torde vara
omkring tre till sex ménader, da flertalet
hushall ligger med rorlig
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tremadnadersranta pa boladnen hos
bankerna.

Processen att uppna mera normaliserade
yield kurvor pagéar och de langre
|Optiderna kommer sakta men sakert att
ha hogre ranta an de kortare, en sé kallad
"normal” yield-kurva.

Nagot brantare yield-kurvor med en
pivotering i den kortare delen av kurvan
omkring 1- 3 &r, &r mest sannolikt i nulaget
och det positionerar vi oss for. | ett sddant
scenario gynnas avkastningen av att ha
kortare ranteduration. Det vill sdga man
bor ha exponering till den kortare delen av
réntekurvan (kort ranteduration) som
faller ochinte i den langre delen av kurvan
om den gér upp. Generellt undviker vi
saledes statsobligationer med lang
duration. Kortare féretagsobligationer ser
daremot relativt bra ut i det battre
kreditkvalitetssegmentet, Investment
Grade (IG), men aven selektivt inom High
Yield (HY). Féretagsrisken matt i kredit-
spreadar i form aviTRAXX EUR 5-ar CDS,
stannade pa oférandrat for november pa
omkring 3,10 procentenheter. Vi ser
fortsatt risk for en isér-spreadning
framfér allt inom mindre likvida High Yield
(HY) emittenter framdver. Selektivt hittar
vivarde i vissa HY emittenter inom tex.
logistikfastigheter. Viligger kvar med
omkring 75 procent IG i exponering i
portfdljen.

ITRAXX EUR 5y CDS

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Kalla: Bloomberg

High yield kreditspreadar i form av EUR 5
ar CDS iTraxx-crossove- index, var
ungefar oférandrade 6ver mdnaden
november och slutade pa omkring +3,10
procentenheters spread.

Stibor 3man. och SEK swap rantor; 1-, 2-,
3-, 5- och 10-&r samt Reporantan.

F4.0000

+2.0000

-

Last Price
W SKSW2 Curncy (SEK SWAP ANN (VS 3M) 2Y) 1.9700
SKSWS Curncy (SEK SHAP ANN (VS 3H ) 5Y) 2.0185

F1.0000

B SKSWI0 Curncy (SFK SWAP ANNCYS 3M ) 10¥) 2.7375
WSKSW3 Curncy (SCK SWAP ANN (VS 3M) 3v) 9750
B SWRRATET Tndex (Sweden Policy Rale (Decision Rale)) 2.7500
= SKSW1 Curncy (SEK SWAP ANN (VS 3H:) 17) 2.1165

1o +0,0000

2022 2022 2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

SEK-Swap réntorna vande nedat under
slutet av november. Riksbanken kommer
att pausa sénkningscykeln nar
styrrantenivan ar neutral och varken
stimulerar eller stramar &t ekonomin. |
nuléget ser den nivan ut att ligga kring
2,00 i styrrénta (réda horisontella linjer till

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.



hoger) och kunna intraffa under varen
2025. De svenska swap réntorna ser ut att
vara néra att bottna omkring 2,00
procent. En fortsatt mindre kurv-
brantning kan komma att ske under
hosten, dér den 2-ariga swap réntan
fortsatter nedat och den 10-ariga swap
gar uppat nagot. Aterkomsten av den s&
kallade "term-premia”’, dér man som
investerare blir battre betald (hogre
ranta) for att I&na ut 1angre I6ptider
jamfort med kortare 16ptider, ar bade
trolig och hogst rationell.

USD Swap rantekurva, 2, 5, 10 & styrranta

Kalla: Bloomberg

USD swap-réntorna i ovanstadende
|6ptider vande nedat i slutet av november
manad. FED kommer troligen att sénka en
gang till den 18/12 och sluta p& 4,50
procent (Ovre bandet) i styrréanta 2024
(6vre rod horisontell linje). De fem- (réd
linje) och tioariga (svart linje) swap-
rantorna ser ut att ha bottnat omkring
3,25 procent i férra manaden och &ven
USD yield kurvan ser ut att kunna
fortsatta att bli brantare under hdsten.
Aterkomsten av den sa kallade "term-

premia”’, déar man som investerare blir
battre betald (hogre ranta) for att l1ana ut
langre |I0ptider jamfort med kortare
|6ptider, &r bade trolig och hdgst rationell.

USD Swaprantekurva, férandring under

manaden

Kalla: Bloomberg

USD- yieldkurvan har under aret tiltat
omkring 2-ars punkten, dar de langre
|6ptiderna gatt upp i rénta. | kortare delen
av yield kurvan har man kunnat "1asa in”
hogre forrantning pa investerat kapital
och atnjutit hogre obligationspriser nar
marknadsréntan successivt har fallit
tillbaka.

SEK Swaprantekurva, forandring under

manaden

Kalla: Bloomberg

Under november parallellforflyttades SEK-
yieldkurvan nedat med omkring -20bp.
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Den Gvreljusgréna kurvan visar yield-
kurvan per slutet av oktober. Den undre
morkgrona linjen visar yield-kurvan per
28/112024.

EUR Swaprantekurva, férandring under
manaden

Allokeringssyn, -alternativa tillgdngar

Global REITS 17.5 3.2 15[ 26.0 17.9.

EU Reits Ned 16 -3.0 37| 108 -21.1

US Reits Upp 22.8 5.4 24| 322 24.2

Nordic Reits 09| 47| 53] 159 -4.6

C iti 123 2.6 -1.8 6.9 55.8

Precious metals Upp 29.5 -33 -2.1| 262 66.1

Industrial metals 103 02| -12| 106| 429

Energy Ned -1.9 52| -35] -11.2 7.5

Kalla: Bloomberg

EUR-yieldkurvan skiftade nedat med
omkring -25bp i den 2- 10 &riga delen av
kurvan, medan den kortare delen skiftade
nedat med omkring 15bp.

Alternativa tillgangar

Viar for nérvarande indifferenta mellan de
alternativa tillgdngsslagen. Dar det ar
relevant har vien ljusare syn pa
amerikanska fastigheter an europeiska.
Inom révaror I&ter vi trenden tala och har
en lite ljusare syn pa ddelmetaller an pa
energi. Som framgar av nedan tabell kan vi
konstatera att de alternativa
tillgéngsslagen erbjudit en del
avkastningspotential. Eftersom vi rgknar
om allt till svenska kronor ar dock den
absoluta avkastningen lagre eftersom
den svaga kronan gor att investeringar i
annan valuta (dollar) blir attraktivare.

Global hedge 17.7 | #iiH| -1.1 | s | #H
Multi Strategy 13.5 | #itHHit| S11| st | Ht
[Macro Hedge 14.3 | | 11| Hit |
EquityLonq/Shart I I 2.1 | HHH#H| -1 1| HHHH | #
Kalla: Alpcot

Oljepriset, brent, -5y

un 2 EE) s s

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Vi hade blivit mer forvanade om priset
hade stigit under senhdsten eftersom
priset har en tendens att utvecklas svagt.
Forst bortat januari stiger prisernaigen
om vi far tro sdsongseffekten. Det &r dock
bra med |&ga priser, dven om det delvis
anspelar pa en svag efterfrdga och det ar
att inflationen mildras med fallande priser.

Sésongsmonster for oljepriset

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Valutasyn

[sex 79| 26] 11| -se[ -126

EUR vs SEK 34| 01| os[ 6] 87

EUR as|  25] o07[ 19 109

NN
MMM

usp as] 19] -os] 9s[ 225

Bitcoin 1244 370] 23] 1572 11755

Kalla: Alpcot, i SEK.

Kronan &r fortsatt svag gentemot bland
andra US-dollarn och bor ha
férstarkningspotential. Men som alltid
handlar det om riktningen for just dollarn,
kring vilken alla andra valutor kretsar.

Det normala sdsongsmonstret talar inte
for en kronforstarkning forran tidigast i
februari, men variationerna ar s sma att
det knappt kan kallas ett palitligt
sasongsmonster.

US-Dollarn kraftigt overkopt

Kélla: Bloomberg, Alpcot
Alpcot Fixed Income

Under november manad dkade
avkastningen med i Alpcot Fixed Income
med cirka 0,8 procent.

Fallande rantenivéer pa SEK yield-kurvan
verkade positivt for manadens
resultatutveckling. Nagot hdogre USD-
réntor, samt en viss férstarkning av SEK

mot USD och EUR péaverkade
avkastningen ndgot negativt. Under
november skiftade SEK réantekurvan nedat
i kblvattnet pa den sdnkande Riksbanken.
USD rantorna steg nagot och fortsatte att
blindgot brantare. Att dterga till normala
yield-kurvor tar tid, men framgent sa talar
mycket for att detta kommer att ske, s
att det aterigen blir hdgre rénta pa langre
|6ptider och lagre rénta pa de kortare. Vi
har tidigare skrivit om att det finns bra
potential i de kortare delarna av yield
kurvorna i SEK, EUR och USD. Detta har
bidragit till avkastningen i fonden under
november manad. Nagot kortare duration
kommer troligen att avkasta battre &n
l&ng duration en tid framover.

Viféredrar foretagsobligationer inom IG
men &ven till viss del HY, framfor
statspapper och haller oss i den kortare
delen av yield-kurvan. Selektivt finns vissa
mojligheter till tajtare kredit-spreadar i
vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsakring samt i viss industri
och aven selektivt i fastigheter som vi har
stérre sektorvikter i. Vi har medvetet har
underliggande FX exponering i USD och
EUR, d& vi dven kan generera avkastning
med relativ valuta performance.
Sektormassigt ser finans- och
foérsakringsbolagen 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 i HY-
segmentet, d& dessa gynnas av ett
generellt Iagre styrréantelage. Utsikterna
for EUR/SEK pé kort sikt beror pa
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risksentimentet och Riksbankens tajming
framgent med antalet kommande
rantesankningar jamfért med FED och
ECB. RB ser ut att fortsatta ga fore dvriga
centralbanker och sdnka nagot mer och
lite kvickare. Nasta mote den 19 december
ser ut att blien 0,25 procentenheters
sankning, vilket borde tala for en négot
svagare SEK. Vi har fortsatt att 6ka vara
innehav ndgot under manaden som gick
och under november var vi aktiva i primar
och sekundarmarknaden déar vi kopte
bland annat:

Logistea, SEK Mar-2028 FRN, pa +275bp
over 3-manaders Stibor, vilket i dagslaget
motsvarar en yield pd omkring +5,50%.

UBS, USD Perp. 4 7/8% Call Feb. 2027, pa
enyield to Call pd omkring 7,30%.

DeutchePhandbriefBank, EUR 8,4740%
Call Apr. 2028, pa enyield to Call pa
omkring 18,30%.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att
ha en portfolj med huvudsakligen
rantebarande vardepapper som ar val
diversifierad bland bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av
november hade fonden 55 olika innehav
och en genomsnittlig rating pa
Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig ranteduration &r 2,6 &r och
den genomsnittliga yielden ar 6,64
procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 9,7 procent mot andra
fonder som passar in i var dvergripande
strategi. Valutaexponeringeni
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed

Income var per den 28/11: 55 procent SEK,
30 procent USD och 15 procent EUR.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under november har vi
kdptférsékringsbolaget Brown&Brown
samt Okat positionerna i TSM, T-Mobile
och Arista.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under november var Alpcot Equities upp
ca 3 procent i SEK och ca 4 procentiEuro
medan jamforelseindex var upp ca 6
procent. Bast gick Goldman Sachs, Royal
Carribean, 3i, Gallanger och Salesforce,
alla upp med 10 procent eller mer. Tyngst
gick det for AMD féljt av Intervacc, Eli Lilly,
Broadcom, Camurus och Ferrari, alla ned
med 9 procent eller mer.

Kommentarer nya bolag

Vihar investerat i amerikanska
férsékringsbolaget Brown&Brown, vars
verksamhet startade 1939. Bolaget
erbjuder férsakringar inom byggnation,
olycksfall och medarbetarférmaner. De ar
aven aterforsakrare, bland annat inom
oversvamningsforsakringar.
Privatkundsmarknaden utgoér 55 procent
av intakterna, National programs
(yrkesforsakringar, fordonsforsakringar
och jordbavningsforsakringar) utgor 25
procent, Wholesale Banking utgor 15
procent och Service utgor 5 procent. De
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vaxer vinsten med 15-18 procent arligen
och férséljningen med 10-15 procent.
Aktien varderas till 30, 27 respektive 25 i ar
och kommande tva ar.

Kursutveckling Brown&Brown

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Rapporterande bolag

AIG rapporterade battre &n vantat, delvis
pad grund av lagre katastrof relaterade
forsakringskostnader, men dven pa grund
av en god underliggande efterfradga. De
missade pa kostnadskvoten med 0,9
procentenheter vilket berodde pa en
engangshandelse (en mindre fordelaktig
transaktion). Efter en svagare utveckling
rent allmant under 2024 s ser 2025
tydligt starkare ut for bolaget. Aktien
handlas péa lagre multiplar 8n sina
konkurrenter och en battre utveckling
framgent kan forhoppningsvis minska
varderingsgapet.

Dryckesmaskinstillverkaren Krones
levererade en stark rapport med stigande
orderingang, férsaljning och vinst. De
upprepade sitt &rsmal om en tillvaxt pa 9-
13 procent och en ebitda-marginal pa 10,3.
Analytikernas prognoser for forséljningen
ligger pa 12 procents tillvaxt och en
ebitda-marginal pa 10 procent. Fér 2027

har en en malsattning om en forsaljning
pa ca €7 miljarder och en ebitda-marginal
pa 11-13 procent, vilka béda ar hdgre én
radande marknadsestimat.

Ferrarilevererade i vanlig ordning en
symfoni av forsaljning och vinst som dock
l&g néra analytikernas prognoser denna
gang. En viss avmattning kunde skonjas i
Kina. Men trots lagre leveranser Okade
vinsten. Okad efterfraga kom frén EMEA
och Asien. 55% av fordonen ar nu hybrid.
Vinstmarginalerna fortsatte att stiga och
uppnadde 28,4 procent att jamfora med
motsvarande kvartal forra éret pa 27,4
procent. En av ménga forklaringar till
Ferraris Idnsamma och lyckosamma
koncept ar att bygga sméa serier vars
produktionslina i genomsnitt uppgar till 2
ar. Detta skapar unika och eftertraktade
fordon som haller priser och suget uppe
under generationer.

Novo Nordisk kunde med ett ordentligt
lyft i forsaljningen for fetmaldkemedlet
Wegovy lugna de oroliga analytiker som
inte bedomde att efterfrdgan riktigt fanns
dar, atminstone kortsiktigt. Sarskilt
lugnande var det eftersom Eli Lilly inte
riktigt nddde férvantningarna med sitt
preparat, vilket dock berodde pé interna
férutsattningar for bolagets leverantorer.
Wegovy salde for 17,3 miljarder DKK i
kvartalet. De sndvade in estimaten for
arets sista kvartal och blickar nu framat in
i 2025 dér férsaljningen férvantas ta
ordentlig fart. Efter rapporten kunde vi
aven l&sa att Biden vill inkludera
fetmaldkemedlen i MedicAid och
Medicare, ndgot som Gppnar upp nya
marknadsmojligheter for bdde Novo och
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Eli Lilly, eftersom de formedlas i mycket
begréansad omfattning idag. Marknaden
blev lite orolig nar Kennedy blev
halsominister eftersom hans installining ar
att det handlar om maten amerikaner ater.
Om de ater hdlsosammare sa kommer de
inte fa denna typ av sjukdomar. Men med
tanke pé att sd manga lider av diabetes
och fetma vérlden éver sa rader det ingen
tvekan om att forséljningen kommer 6kai
manga ar framgent. Novos vardering
ligger nu pé attraktiva 26 for 2025 och pa
21for 2026, samtidigt vantas vinsten 6ka
med 24 respektive 22 procent kommande
2 ar och forsaljningen med 20 respektive
18 procent

Sarepta kunde gldnsa med en forséljning
pa $430 miljoner mot vantade 399 dar
Elevidys stod for $181 miljoner. Ledningen
upprepade sin prognos om en forsaljning
pa $2,9-3,1 miljarder vid utgadngen av 2025
dar Elevidys férvantas utgora 2/3-delar.
Efter rapporten kunde bolaget meddela
om ett globalt licens- och samarbetsavtal
med Arrowhead som tillfér ett antal
forskningsprojekt i tidig till medel fas inom
muskel, centrala nervsystemet och lungor
(lungfibros). Analytikerna gillade
beskedet som de menar minskar risken for
bolaget genom produktbreddning och
hittillsvarande goda resultat fran
Arrowheads forskning.

Lédkemedelsbolaget Camurus levererade
ett riktigt bra vinstresultat i férhallande till
férvantningarna. Vinsten 6vertraffade
med 22 procent, medan
férsaljningssiffrorna undertraffade med
1,5 procent. Guidningen for arets
avslutande kvartal I&g samtidigt 6 procent

hdgre &n prognoserna, medan
forséaljningsodkningen undertréffade
férvantningarna med 3 procent. Bolaget
stédngde kvartalet med en nettokassa pa
2,75 miljarder kronor och bolaget ar
skuldfritt. Opioidlakemedlet
Buvidal/Brixandi &r pa god vag att bli det
ledande lakemedlet i behandling av
opioidbehandling (en prioriterad
behandling senast Trump var president).

Visionen for 2027 ar att de skall 5-dubbla
omséattningen till 4,5 miljarder med en
rorelsemarginal p& 50 procent. De skall
ocksa ha byggt upp en infrastruktur fér
den amerikanska marknaden och fatt
godkant 4 produkter.

Under kvartalet fick deras
produktleverantor sakerhetsfragor fran
FDA, vilka om allt gér som forvantat
innebdr att produktion kan kommaigéng
tidigt under aret, beroende pa vilken
inspektionsklass de "tilldoms”. Den
hardare granskningen tar 6 manader att
genomfdra och skulle kunna férdrdja
Okade volymer. Férutom flera studier inom
akromegali och levernedsattning s
forskar bolaget &ven kring semaglutid och
arinneienlovande fasl-studie.

Camurus forskningsportfol]

Kalla: Bolaget
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Det tyska forsakringsbolaget Munic Re
klarade sl& marknadsférvantningarna
trots hogre katastrof-
férsakringskostnader | kvartalet.
Guidningen for 2025 kunde lugna de
analytiker som sadg den hdga
kombinationsrelationen pa 90,5 procent
(fastighets- och olycksfallsutgifter i
forhallande till intakter) med att anta att
den skulle normaliseras pa 81-82 procent,
nagot de menade bor gélla fran
inledningen pa &ret. Som ménga andra
forsakringsbolag &r Munic Re ocksa &gt
varderad pa p/e 10 for nasta ars
vinstprognoser och en pris/bok pé 1,87.

Arista Network slog forvantningarna och
guidade upp for drets avslutande kvartal.
Deras guidning for 2025 (15-17 procent)
var dock lagre an analytikerna hade
penslat in, samtidigt s& &r det en strategi
som Arista tilldmpar, att guida Iagt for att
sedan sla forvantningarna. Exempelvis
guidade de for 10-12 procents tillvaxt for
2024 och landar pa 18-19 procent. For
narvarande arbetar de med tre
Ethernetpilotstudier fér Al med 50 000 -
100 000 grafikprocessorer (GPUs)
vardera, med malsattningen att lansera
dessa n&tverksprodukter som en tjanst
under 2025. Bolaget guidade for lagre
marginaler under 2025 vilket beror pa
forvantade storkundsaffarer samt pa
Okade investerings- och
forskningskostnader. Pa nya estimat
beddms Arista véxa med 18-19 procent
(vilka bdr kunna slas) och 6ka vinsten med
12-13 procent. Varderingen sjunker da fran
45 till 41 f6r 2025.

Aterigen s& lyckades NVIDIA sl& hogt

stéllda forvantningar, trots obekréftade
mediauppgifter om potentiella
produktionsférseningar med anledning av
Overhettningsproblem i servrar. Det enda
negativa, men lattforklarade fenomenet,
var att bruttomarginalen vantades sjunka
fran 75-procentsnivan till 72-73 procent
under ett par kvartal. Detta beror pé att
produktionskostnaderna stiger initialt for
produktion av Blackwell-chipet innan
volymerna kommit upp. Samtliga
affarsomraden vaxer, dven Automotive
dér deras Orin/Thor-produkt som anvands
for sjalvkérande fordon motte en dkad
efterfragan. Kassaflodet fortsatter att
imponera, och uppgick till 48 procent av
intdkterna, och steg med 25 procent QoQ,
samt med 138 procent YoY. Bolaget
fortséatter att kdpa tillbaka aktierien
utékad omfattning, samt delar dven uten
liten slant. | deras avslutande kvartal som
avslutar deras 2025-ar den 31 januari
beddms bolaget ha 6kat vinsten med 126
procent och forsaljningen med 112
procent. Nastkommande tva ar vantas
vinsten véxa med 48 respektive 22
procent och férséljningen med 52
respektive 21 procent. Det gor att p/e-
talet sjunker fran arets 46 till 31 respektive
26.
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Vinstrevideringstrender, - NVIDIA

Kalla: Alpcot, Bloomberg
Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och ar
darmed valbaraidessas
férsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform sa ar
plattformen férmodligen inte ledande,
men be dem d4 gérna att addera
fonderna, sa blir plattformen atminstone
lite mindre dalig.

Viktig information

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

investeringsanalys.

Om du emellertid bestammer dig for att
investera i nagon produkt av Alpcot
Capital Management Ltd och som
beskrivs i detta dokument, bor du
informera dig sjalv om de (finansiella)
risker och eventuella begransningar som
du och dina investeringsaktiviteter kan
vara féremal 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.

Vérdet 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 ar dock ocksa maojligt 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 utladgg. Vardet aven
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pd marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet p
en fond med SRI-riskklass 4 kan gé upp
eller ner véasentligt 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 sakerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och &sikterna hari
kan &ndras utan meddelande. Alpcot AB
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eller Alpcot Capital Management Ltd &r
inte skyldiga att uppdatera eller andra
informationen eller dsikterna i detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
31 oktober 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionéra
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Selection samt globalfonden
Alpcot Equities innehav per 2024-11-29, ki
15.00.

Observera att de diskretionara
portfoljernainte gér att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss pa 010-4550500.
Las &ven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.

Utdelningsportfoljen - Nordiska
hogutdelare

Utdelningsportféljen Last Price %5D %1M %3M %6Mt %YTD %1YR Eps24/23 Eps 25/24 Eps26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales26/25 PE24  PE25 PE26 Beta Utd 24 Utd 25 Utd 26
DANSKE BANK A/S 2008 -1.1 1.8 -41 -08 115 144 9% -5% 4% -48% -2% 1% 75 7.9 75 08 11.8% 7.9% 82%
DNB BANK ASA 231 03 05 33 136 71 129 10% -9% 1% -53% -2% 1% 8.4 9.3 9.2 09 73% 74% 7.5%
ERICSSON LM-B SHS 8894 15 -20 174 418 415 69.9 -5% 38% 10% -6% 4% 2% 20.0 14.5 132 11 31% 33% 35%
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 1971 24 -27 67 83 54 86 21% 25% 11% -3% 7% 4% 20.1 16.2 146 06 46% 53% 56%
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 1503 -1.1 -90 -59 -17.0 -141 -133 36% 21% 1% 0% 4% 4% 20.8 17.1 155 13 45% 50% 55%
NORDEA BANK ABP 12275 01 -18 25 -37 -09 57 2% -5% 1% -51% -2% 1% 7.4 7.8 7.7 08 91% 9.0% 9.0%
PEAB AB-CLASS B 79.85 -0.4 -04 24 196 405 609 11% 15% 17% -6% 4% 5% 14.7 12.8 109 11 41% 3.9% 4.6%
SAMPO OYJ-A SHS 4041 26 -15 10 10 33 41 9% 10% 9% -9% 5% 4% 18.0 16.3 151 07 45% 48% 51%
SKF AB-B SHARES 2078 29 25 71 -91 35 65 -10% 9% 12% -6% 3% 4% 127 116 103 13 37% 40% 4.4%
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 150.85 -0.4 -17 -3.9 31 112 217 -2% -10% 5% -53% -5% 1% 8.6 9.5 9.0 09 82% 67% 6.7%
STOREBRAND ASA 1213 -0.7 -44 76 100 356 313 39% -8% 12% -52% 8% 8% 11.2 12.2 109 0.8 43% 45% 50%
TELE2 AB-B SHS 1147 20 02 -04 141 324 399 17% 4% 11% 2% 2% 2% 183 17.6 159 06 61% 62% 6.6%
TRATON SE 3305 -04 -61 -10 -7.1 404 463 11% 7% 13% 0% 3% 5% 53 5.0 44 10 59% 63% 7.1%
TRYGA/S 162.2 1.8 -07 95 152 106 113 26% 3% 6% -3% 7% 4% 17.8 17.3 16.2 06 50% 53% 56%
VOLVO AB-B SHS 2703 11 -26 11 -33 77 164 1% 0% 10% -6% 1% 6% 11.0 111 101 11 64% 65% 6.7%

11.7% 6.3% 8.9% -19.6% 2.5% 35% 1345 1241 1137 090 59% 57% 6.1%
VINX Bench EUR PI 22818 17 -3.2 -80 -64 23 88 3.7% 3.8% 4.2%
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GLOBAL SELECTION

Global Selection Last Price %5D %1M %3M %6Mt %YTD %1YR Eps24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 PE 24 PE 25 PE 26 Beta
ABB LTD-REG 6158 -1.2 21 47 6.3 373 514 12% 7% 9% 2% 6% 6% 242 225 206 1.1
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7714 33 06 13 -06 139 19.0 -24% 30% 17% -42% 2% 4% 150 115 9.8 0.8
ALPHABET INC-CLA 169.23 -3.8 -03 46 -38 211 254 42% 11% 17% -4% 18% 10% 206 185 159 1.1
AMAZON.COMINC 205.74 14 7.8 195 13.0 354 406 23% 12% 19% 11% 11% 11% 32.8 293 246 1.2
ASML HOLDING NV 643 1.8 -19 -21.9 -276 -57 22 -3% 25% 24% 3% 15% 16% 333 266 214 18
APPLEINC 23493 26 05 22 235 220 241 9% 11% 11% 0% 6% 8% 319 289 259 1.0
ARISTA NETWORKS INC 402.29 54 0.2 161 305 708 834 25% 12% 15% 19% 18% 18% 46.3 41.2 357 15
ARTHUR J GALLAGHER & CO 31516 65 105 81 285 401 286 15% 12% 11% 14% 10% 10% 31.2 27.8 252 0.6
ATLAS COPCO AB-A SHS 17165 -0.2 -47 -79 -135 -07 65 6% 5% 8% 2% 5% 6% 281 268 247 11
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 462 -29 -49 -69 -80 116 119 15% 6% 8% -51% 1% 3% 57 54 50 09
BROADCOM INC 159.67 -2.2 -109 1.7 148 43.0 69.7 14% 29% 18% 44% 18% 12% 33.0 257 21.8 1.8
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 483.08 30 63 31 195 354 347 16% 1% 4% -21% 4% 4% 244 242 231 07
FERRARI NV 407.5 -0.1 -9.6 -82 9.1 339 219 18% 9% 13% 11% 8% 9% 50.3 459 408 0.9
GOLDMAN SACHS GROUP INC 60543 4.0 155 187 324 569 779 61% 15% 12% -52% 5% 4% 164 142 127 1.2
HSBC HOLDINGS PLC 7299 0.7 26 108 6.8 179 26.0 0% 0% 3% -50% -1% % 72 72 70 11
INVESTOR AB-B SHS 29%.4 03 -32 -29 55 275 381 -76% -40% 3% -68% 13% 3% 303 n.a. 488 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 249.79 3.7 121 124 261 468 619 8% -7% 6% -27% -3% 4% 13.8 148 139 09
LINDE PLC 457.12 16 -3.7 -33 73 113 111 9% 9% 10% 1% 5% 6% 295 269 246 0.8
MASTERCARD INC - A 53238 39 52 107 203 248 299 18% 13% 16% 12% 12% 12% 36.8 327 282 0.8
MCKESSON CORP 626.38 0.8 255 126 121 353 372 19% 12% 12% 1% 15% 9% 19.2 17.1 152 0.7
META PLATFORMS INC-CLASS A 569.2 0.7 -41 98 200 608 713 56% 12% 13% 21% 15% 13% 245 21.8 193 1.2
MICROSOFT CORP 42299 18 -21 24 -14 125 117 11% 16% 17% 0% 14% 14% 323 279 238 10
NOVO NORDISK A/S-B 742.8 3.6 -28 -189 -180 7.1 84 23% 25% 21% 24% 20% 18% 327 262 216 1.1
NVIDIA CORP 13534 -7.2 -42 151 179 1733 1811 126% 49% 22% -3% 117% 52% 463 31.2 255 18
QUANTA SERVICES INC 34394 35 97 269 237 594 853 21% 17% 14% 14% 12% 10% 39.7 339 296 1.2
SAP SE 2217 -26 -16 116 253 580 527 -8% 35% 19% 9% 11% 12% 47.6 352 296 09
SCHNEIDER ELECTRIC SE 240.65 -0.3 -06 3.9 53 317 432 12% 15% 13% 5% 8% 8% 294 256 226 1.2
SERVICENOW INC 1041.4 1.8 93 253 424 474 534 29% 19% 21% 23% 21% 20% 749 62.7 517 1.3
UBS GROUP AG-REG 2821 -0.8 -14 7.7 06 9.0 19.0 44% 29% 43% -33% -1% 2% 189 147 103 1.3
WALMART INC 91.88 54 125 202 415 748 766 12% 11% 12% -1% 5% 4% 37.0 332 295 0.7
MSCI ACWI 85831 05 12 37 95 181 240

MSCI ACWI Equal Wgt Net 635333 04 -08 34 61 84 135
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Alpcot Equities per 241129, k1 15.00

Alpcot Equities Vikt Last Price %5D %1M %3M %6Mt %YTD %1YR Eps 24/23 Eps 25/24 Eps 26/25 Sales 24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 PE 24 PE 25 PE 26 Beta
ABB LTD-REG 3.8% 49.72 -1.4 14 22 02 327 451 16% 7% 9% 2% 6% 6% 242 225 206 1.1
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP  1.1% 77.14 33 06 13 -06 139 19.0 -24% 30% 17% -42% 2% 4% 150 115 98 0.8
ALPHABET INC-CLA 2.3% 169.23 -3.8 -03 46 -38 211 254 42% 11% 17% -4% 18% 10% 206 185 159 1.1
AMAZON.COMINC 2.0% 205.74 1.4 7.8 195 13.0 354 40.6 23% 12% 19% 11% 11% 11% 32.8 293 246 1.2
ADVANCED MICRO DEVICES 1.8% 136.24 -1.0 -18.1 -64 -17.5 -7.6 10.0 25% 54% 40% 13% 27% 21% 41.0 267 191 1.7
APPLEINC 1.3% 23493 26 05 22 235 220 241 9% 11% 11% 0% 6% 8% 319 289 259 1.0
ARCH CAPITALGROUP LTD 0.4% 100.74 53 11 -61 43 426 286 5% 1% 7% 23% 12% 8% 11.4 113 106 0.6
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1.9% 315.16 6.5 105 81 285 401 286 15% 12% 11% 14% 10% 10% 31.2 27.8 252 0.6
ARISTA NETWORKS INC 2.2% 40229 54 02 161 305 708 834 25% 12% 15% 19% 18% 18% 463 41.2 357 15
ASM INTERNATIONAL NV 2.0% 501.8 0.8 -3.2 -181 -239 64 6.6 13% 33% 24% 11% 22% 18% 37.7 284 229 18
ASMLHOLDING NV 2.1% 6441 1.8 -19 -219 -276 -57 22 -3% 25% 24% 3% 15% 16% 333 266 214 18
ATLAS COPCO AB-A SHS 2.0% 1715 -02 -47 -79 -135 -0.7 6.5 6% 5% 8% 2% 5% 6% 281 268 247 11
AUTOZONE INC 1.7% 31901 46 42 -05 165 234 229 6% 12% 11% 0% 2% 6% 205 182 165 0.7
AVIVAPLC 0.8% 4796 -09 44 -52 00 103 154 13% 14% 9% n.a. 4% -4% 105 9.2 85 1.0
AXA SA 0.9% 3266 -5.0 -75 -52 -16 102 143 7% 9% 6% 18% 4% 4% 91 84 80 10
BANCO SANTANDER SA 1.0% 4313 -34 -26 -26 -67 157 152 13% 6% 8% -51% 1% 3% 58 55 51 14
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 1.0% 111.75 30 56 -9.0 -21.6 -189 -13.9 -2% 64% 45% 7% 37% 34% 49.4 301 208 14
BROADCOMINC 1.5% 159.67 -2.2 -10.9 1.7 148 43.0 69.7 14% 29% 18% 44% 18% 12% 33.0 257 218 18
BROWN & BROWN INC 0.8% 1132 33 7.8 82 311 592 551 31% 9% 8% 12% 9% 8% 30.6 282 260 0.7
CAMURUS AB 0.8% 562.5 -1.4 -99 -21.4 33 28 221 -20% 172% 103% 8% 55% 57% 92.2 339 167 0.6
ELI LILLY & CO 2.1% 788.19 4.6 -12.8 -16.2 -29 352 332 109% 2% 31% 34% 28% 20% 59.8 34.7 265 0.8
ERICSSON LM-B SHS 1.6% 8898 15 -2.0 174 418 415 69.9 -5% 38% 10% -6% 4% 2% 200 145 132 11
EQT AB 1.2% 317 55 -14 -76 -23 108 269 9% 31% 29% 14% 19% 20% 293 223 174 15
FERRARI NV 1.4% 4075 -0.1 -96 -82 9.1 339 219 18% 9% 13% 11% 8% 9% 50.3 459 408 0.9
FISERV INC 1.8% 22059 1.2 9.8 275 49.2 661 705 17% 16% 17% 0% 9% 8% 251 217 186 0.8
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1.6% 605.43 4.0 155 187 324 569 779 61% 15% 12% -52% 5% 4% 164 142 127 1.2
ING GROEP NV 2.5% 14.568 -1.5 -7.3 -10.5 -96 79 143 -4% 2% 13% -63% -1% 4% 73 72 63 09
INTERVACC AB 0.0% 232 -7.1 -15.7 -37.6 -39.9 -62.7 -66.5 -42% -14% -39% 50% 175% 236% n.a. na. na 07
INVESTOR AB-B SHS 2.6% 29%.35 03 -32 -29 55 275 381 -76% -42% 8% -68% 13% 3% 303 na. 438 1.0
KRONES AG 0.7% 1174 14 -33 -33 -67 50 125 25% 19% 13% 13% 8% 6% 133 11.1 99 10
LAM RESEARCH CORP 0.6% 71.57 2.2 -86 -102 -249 -86 0.2 18% 18% 15% 0% 17% 12% 201 17.1 149 16
LINDE PLC 0.9% 45712 16 -37 -33 73 113 111 9% 9% 10% 1% 5% 6% 29.5 269 246 08
MASTERCARD INC- A 1.4% 532.38 39 52 107 203 248 299 18% 13% 16% 12% 12% 12% 36.8 327 282 0.8
MERCADOLIBRE INC 1.7% 204476 59 09 14 196 301 27.0 77% 34% 37% 42% 24% 22% 59.3 442 322 12
META PLATFORMS INC-CLASS A 2.8% 569.2 0.7 -41 98 200 608 713 56% 12% 13% 21% 15% 13% 245 21.8 193 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 1.1% 982 -02 -92 28 -254 151 280 597% 43% 0% 0% 53% 20% 108 76 7.6 18
MICROSOFT CORP 3.4% 42299 18 -21 24 -14 125 117 11% 16% 17% 0% 14% 14% 323 279 238 10
MUNTERS GROUP AB 1.1% 171 -3.1 -7.7 -19.6 -255 39 183 65% 16% 17% 7% 12% 9% 239 207 17.7 11
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1.0% 4905 1.0 33 08 74 308 263 24% 10% 7% 7% 4% 4% 11.7 106 99 0.9
NORDEA BANK ABP 0.8% 1065 0.6 -20 08 -40 -46 40 2% -5% 1% -51% -2% 1% 74 78 77 09
NOVO NORDISK A/S-B 2.1% 7422 36 -28 -189 -180 7.1 84 23% 25% 21% 24% 20% 18% 327 262 216 11
NVIDIA CORP 5.5% 13534 -7.2 -42 151 179 1733 181.1 126% 49% 22% -3% 117% 52% 46.3 312 255 1.8
PEAB AB-CLASS B 2.8% 79.7 -0.4 -04 24 196 405 609 11% 15% 17% -6% 4% 5% 147 128 109 11
PALO ALTO NETWORKS INC 1.6% 38437 -22 52 73 252 303 330 12% 15% 17% 0% 14% 16% 60.5 52.8 453 1.1
QUANTA SERVICES INC 1.1% 34394 35 9.7 269 237 594 853 21% 17% 14% 14% 12% 10% 39.7 339 296 1.2
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 0.7% 24162 24 150 448 633 86.6 1281 72% 23% 16% 19% 5% 15% 20.7 169 146 1.4
SALESFORCE INC 1.8% 330.01 1.3 104 284 215 254 433 23% 10% 14% 0% 9% 9% 327 296 259 14
SAP SE 1.0% 22175 -2.6 -1.6 116 253 580 527 -8% 35% 19% 9% 11% 12% 47.6 352 296 09
SAREPTA THERAPEUTICS INC 0.4% 13794 244 59 05 187 43.0 716 -628% 235% 39% 45% 78% 23% 40.8 12.2 88 08
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.9% 2405 -03 -06 39 53 317 432 12% 15% 13% 5% 8% 8% 29.4 256 226 12
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A  1.9% 150.6 -04 -1.7 -39 31 112 217 -2% -10% 5% -53% -5% 1% 86 95 9.0 09
SERVICENOW INC 2.2% 1041.4 1.8 93 253 424 474 534 29% 19% 21% 23% 21% 20% 749 627 517 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  2.2% 181.19 -3.8 -80 7.1 174 742 832 24% 30% 19% 33% 26% 18% 263 203 171 14
T-MOBILE US INC 2.3% 246.2 46 89 231 458 536 64.6 36% 14% 18% 3% 5% 5% 262 229 193 0.6
31 GROUP PLC 1.1% 3686 3.7 133 159 27.1 518 64.7 29% 7% 12% 11% 18% 6% 72 67 60 11
UBS GROUP AG-REG 2.6% 282 -0.8 -14 77 06 9.0 190 44% 29% 43% -33% -1% 2% 189 147 103 13
VNV GLOBALAB 0.2% 1868 34 -04 -122 -272 -75 112 39% 0% 0% -24% 0% 0% 71 71 71 16
VOLVO AB-B SHS 1.3% 2607 11 -26 11 -33 77 164 1% 0% 10% -6% 1% 6% 11.0 11.1 101 1.1
Kassa 5.7% 18% 24% 17% 2% 18% 15% 29.1 228 19.7 11
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Makroprognoser per 2024-11-29

FX forecasts

I~ Seelast Actuals Real GDP (yoy %) CPI (yoy %) Policy Rate (%)
25 26 24 24] 25 26 24]
19| 258 255 3305 15.26] 1217 1097 7,52

Argentina 38 4 34 21 526 32|Deposit 1DY Rate 3355 3285 3035 8 775 75

Unemployment (%) Curr Acct (% of GDP)
2 25

1,48 -1,66]

Budget (% of GDP)
24 25
5,22 494

3-Month Rate (%)
2 25

2-Year Note (%)
2

10-Year Note (%)
2

26 25 25

02| 005 055 USD/ARS 1028 1300
Brazil 3 2 2 43 39 3,6[SELICRate 11,7 11,75 1025 699 699 731 2 2,7 73 12,59 1222 11,3| USD/BRL 57 55 5,55
Chile 23| 419 395 3|Monetary Policy Rate 505 425 425 84 7,76 79 3| ass 2 USD/CLP. 9605 940 892
Colombia 3 66 41 3,3|Deposit Rate 89 66 595 103 10 9,8 325|555 5 USD/COP 4400 43725 3960
Mexico 19 472 39 3,7|overnight rate 10 835 71| 28 331 311 09| 518 39 102 899 867 956 886 87| USD/MXN 20 205 20,5
Panama 43| 475 4 USD/PAB
Pery 3 25 23 2,4|Reference Rate 495 415 425 69 66 635 02 34 27 USD/PEN 378 3,76 3,66

Venezuela
Europe & Africa

Deposit Rate USD/VEF

Czech Republic 27 24 21 2[2wReporate 38 3,15 3 38 37 37 327 379 367  3,71| EUR/CZK 25,3 25 2495
Hungary 34 38 36 3,2|Base Rate 625 4,95 43 a4 42 38 22 5 44 37| 619 517 4,47 631 605 6| EUR/HUF 408 415 a15
Poland 34 37 a4 3|Reference Rate 575 48 375 51 5 5 04 57 55 45| 58 491  397| 456 398 356 525 481  458| EUR/PLN 435 435 4,34
Slovakia 27| 295 355 2,5|Key policy rate 56 55 525 13 58 49 4 342 3,62 3,69 EUR/SKK

Russia 14 81 61 4,4|Refinance Rate 20 141 9,8 26 28 31 27 15 12 £l 1827 1099 832 1545 12,95 11,01| USD/RUB 975 1035 90|
Turkey 37| 5865 29,85  18,9|1wkRepoRate 485 29,85 19,05 93 985 10 16 5 3,8 299 223 36,27 2626 23,33| 2663 23,81  2527| USD/TRY 3511 39,95 42,39
Iceland 24| 595 38 3|1wkRepo Rate 38 415 395 1 USD/Isk

Israel 39 31 29 2,2|Discount rate 425 345 325 335 36 355 USD/ILS. 37 361

Repo Rate 9

17,89

Bahrain 125 175 1,9|0/N Repo Rate 38 4,1 USD/BHD.

Egypt 30 19,25  11,4|Re Discount Rate 72 69 68 USD/EGP 455 39,58
Kuwait 3 25 2,3|Discount rate 3,6 USD/KWD

Oman 09 12 1,35|RepoRate 03 USD/OMR

Qatar 19 2 2|RepoRate 63 USD/QAR

Saudi Arabia 18 2 2[Re Repo Rate 2,65 USD/SAR 3,75

United Arab Emirates

1wk Repo Rate USD/AED.

China 04 11 1,5|Lending Rate 138 135 21 204  1,87| USD/CNY 72 725 71
Hong Kong 18 2 2[Base Rate 3 3295 9 8 775 2,05 0,5 03 3,25 3 298 316 3,5 USD/HKD 778 7,79 7,79
India 48 a7 4,3|Reverse Repo Rate 64 58 575 038 12 11 58 49 45 674 655 679 USD/INR 84,35 84 84,6
Indonesia 24 26 2,7|Reference Rate 57 5 4,8 51 51 5 0,7 Bl 12 26 2,7 8| 656 546 521|642 577 565 644 644 664 USD/IDR 15748 15600 15060,5
South Korea 24 2 2[Base Rate 3,25 25 23 28 28 2,9 4 355 4 18 El al 337 27 25 299 2,64 2,7| USD/KRW 1385 1345 1250
Malaysia 2 25 2,3|BN Interbank ON 3 295 3 33 32 325 23 23 255 43 3,8 33| 358 3,63 4,9 372 379 4,4{ USD/MYR 439 437 4,31
Phillipines 32 28 3,05|RepoRate 58 485 4,6, 42 415 415 24 22 22 5,6 53 475 58 554 565 USD/PHP 58,6 58 5625
Singapore 27 25 26 25 2 1,8 |Domestic IBORrate 21 2 2| 192 185 185 01 01 075 345 29 29 285 273 2,58 2,75 USD/sGD 133 133 13
Taiwan 4 26 25 21 18 1,7|Discount Rate 2 18 165 34 337 337 137 133 1275 Bl 06 03| 163 158 153 125 13 13| 153 1,38 148 USD/TWD 321 321 309
Thailand 26 3 27 05 13 1,2|Repurchase Rate 225 1,95 1,9 1 1 11| 215 3,08 34 3,7 44 345 24 21 21| 203 198 215 239 225 2,25 USD/THB 34 3455 33,9
Vietnam 6,5 6,5 6,5 3,7 35 3,5|Base Rate 4,5 4,4 4,7, 2,2 2,2 22| 38 365 295 3,6 33 3,1 USD/VND | 25200 25200 23700

UsA 27 2,05 2 29 23 2,5|Fed Funds Rate 455 365 3,45 41 43 42 36 3,6 3,5 65 6,4 438 341 3,16 411 35 339 43 41 3,97| EUR/USD 107 1,06 1,09
Japan 02 12 09 25 2 1,8{BOJ overnight rate 03 07 0,9 25 24 24 42 3,95 4 46 39 0,51 09 0,99 05 08  105[ 105 1,37 154 USDAPY 152 143 1375
Euro 08 12 135 24 2 2[ECBRate 3,15 22 215 645 645 64 28 25 22 31 28 287 2,07 2,09 EUR/USD. 107 1,06 1,09
United Kingdom 09 14 15 25 24 2,1Official Bank Rate 475 365 3,25 42 43 43 3 29 28| 445 365 4,64 38 319 408 341  304[ 421 391  3,63| USD/GBP 128 1,28 133
Canada 11 18 195 24 2 2|Overnight lendingrate| 3,35 24 24| 631 665 63| 081 1 076 455 14 325 229 246 299 247 2,76 321 297  3,11| USD/CAD 139 137 135
Australia 12 2 25 33 28 2,6|RBACash Rate 435 355 3,35 41 45 44 095 135 0,5 1 431 358 331|398 355  347| 435 4,07 4,04 USD/AUD 0,66 0,67 0,69
Sweden 0,7 18 215 28 13 1,8|Decision Rate 25 19 195 84 82 79| 675 56 12 Bl 1,91 21 213 219 221 2,46| USD/SEK 1085 105 10,21
New Zealand 04 18 27| 295 21 2|Cash Rate 44 32 3 48 54 5 63 48 24 55 437 345 341 415 401 3,89| USD/NZD 06 061 0,63
Switzerland 15 15 155 11 08 1|Reference Rate 07 045 05 24 25 25| 815 85 05 03 071 047 047 046 041 085 049 065 1| USD/CHF 0,89 0,9 0,9
Denmark 1,9 2 1,9 14 2 2Discount rate 28 1,95 5.4 52 10,8 9,8 23 15 245 2,44 2,43| USD/DKK 7,05 7,03 6,66
Norway 0,7 14 15 32 25 2,2|Deposit Rate 4,45 34 3,05 a1 42 41| 145 9,9 12 1 47 37 27 373 317 3,28 USD/NOK 10,98 10,61 10,25
Germany 0,1 07 12 24 21 2[ECBRate 3,15 22 215 6 605 58/ 655 65 2 15 207 18 193 2,32 23 231 EUR/USD 107 1,06 1,09
France 11 09 13 23 17 1,9|ECBRate 3,15 22 215 75 75 745 03 04 6,1 53 5, 22 15 305 2,95 3,01 EUR/USD 107 1,06 1,09
Italy 05 0,9 1 11 17 1,8|ECB Rate 3,15 22 2,15 67 665 655 145 15 4 35 295 2,64 22 275 3,58 374 4,04 EUR/USD 1,07 1,06 1,09
Austria 0,35 11 145 3 22 2,1|ECB Rate 52 5.1 5 26 1,95 35 28 25 279 2,65  2,66| EUR/USD 107 1,06 1,09
Belgium 11 12 135 a1 22 2[ECBRate 57 57 57 01 0,45 45 48 425 EUR/USD 1,07 1,06 1,09
Denmark 19 2 19 14 2 2Discount rate 285 1,95 54 52 10,8 98 23 15 125 245 2,44 243| USD/DKK 705 7,03 6,66
France 11 09 13 23 17 1,9|ECB Rate 3,15 22 215 75 75 745 03 0,4 6,1 53 K 22 15 305 2,95  3,01| EUR/USD 107 1,06 1,09
Finland 035 155 16 13 17 1,8|ECB Rate 3,15 22 215 82 8 745 07 05 37 3 2 EUR/USD. 107 1,06 1,09
Germany 0,1 07 12 24 2,1 2[ECB Rate 3,15 22 215 6 605 58/ 655 65 2 15 1 207 18 193 2,32 23 231 EUR/USD 107 1,06 1,09
Greece 23 2,05 19 28 21 2|EcBRate 3,15 22 215 10,05 93 865 6,1 5, El 038 09 EUR/USD. 107 1,06 1,09
Ireland 025 3,35 36 19 18 1,9|ECBRate 3,15 22 215 a4 44 45 10 71 6 15 12 1 EUR/USD 107 1,06 1,09
italy. 05 09 1 11 17 1,8|ECB Rate 3,15 22 215 67 665 655 145 15 15 4 35 2,64 22 275 358 374 4,04 EUR/USD 107 1,06 1,09
Netherlands 06 14 14| 315 25 2,05ECBRate 3,15 22 215 37 39 af 975 955 905 47 205 2,55 25 2,55/ EUR/USD 107 1,06 1,09
Norway 0,7 14 15 32 25 2,2|Deposit Rate 4,45 34 305 a1 42 41 145 125 9,9 12 1 47 37 27 373 317  3,28| USD/NOK 10,98 1061 10,25
Portugal 17 1,9 19 24 19 1,9|ECB Rate 3,15 22 215 645 635 63 18 16 165 03 035 31 3,03 3,1| EUR/USD 1,07 1,06 1,09
Slovakia 2,25 25 27| 295 355 2,5|RepoRate 56 55 525 5 a5 13 58 49 342 362 3,69 EUR/USD 107 1,06 1,09
Spain 3 22 175 28 2 2[ECB Rate 3,15 22 215 115 11 108/ 3,05 27 28 3,1 29 2,6 236 1,95 24 306 311  3,33| EUR/USD 107 1,06 1,09
Sweden 0,7 18 215 28 13 1,8|Decision Rate 25 19 195 84 82 79| 675 59 56 12 El 05 1,91 21 213 219 221 2,46| USD/SEK 1085 105 10,21

i 15 15 155 1,1 08 1|Reference Rate 07 045 05 24 25 25| 815 7.8 85 05 03 02| 071 047 047/ 046 041 085 049 065 1| USD/CHF 0,89 0,9 0,9
United Kingdom 0,9 14 15 25 24 2,1Official Bank Rate 475 365 325 42 43 43 3 29 28| 445 365 32| a6 38 319| 408 341  304] 421 391  3,63| UsD/GBP 128 1,28 133
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