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Reflektioner

Kraftigt 6kad volatilitet i augusti

Dagen efter att vi slappt
strategirapporten for juli s& foll borser
varlden over kraftigt i tre dagar.
Upprinnelsen var att varidens storsta
trade gick snettiform av carry-tradeiyen
som basvaluta.

En carry-trade gar till s att man lanar
pengar i yen till en I&g rénta och sedan
véxlas dessa yen dver till malvalutan, for
att exempelvis kopa amerikanska
obligationer som ger en hogre ranta.

Nar man vill stédnga traden sa séljer man
de amerikanska statspapperna och
betalar sedan tillbaka I&net i yen och har
da gjort en vinst pa mellanskillnaden
mellan avkastningen pa den kopta
tillgdngen och l&nekostnaden for
yenlanet. Om yenen dessutom férsvagas
under perioden sé dkar vinsten i carry-
traden.

MEN, om yenen istallet starks som blev
fallet efter att Bank of Japan hojt
styrréantan for andra gdngen sa
utvecklades traden snabbt till en
forlustbringande affar. Nar sa sker maste
man forstas stanga positionen (pa
uppmaning av banken), vilket gérs genom
att man séljer de amerikanska
obligationerna och betalar tillbaka
yenlanet.

En carry-trade kan goras med olika typer
av tillgdngar som malobjekt, inte bara ett

annat lands obligationer. Det kan ocksa
réra sig om aktier och andra finansiella
tillgéngar.

Aven om man inte med sakerhet kan séga
hur stor carry-traden ar/var séa finns det
uppskattningar pa S trillions, dvs 4 000
000 000 000 dollar.

Yencarry-traden har varit en fantastisk
placering under manga ar eftersom den
japanska centralbanken tillampat yield
curve control samt kdpt egna obligationer
och aktier/ETF:er i ett forsok att fa igdng
japansk ekonomi och fa upp inflationen.

Mellan 2016 och 2021 var den japanska 10-
arsrantan pa 0 eller lagre medan yenen
forst rorde sig sidledes for att sedan
forsvagas kraftigt fran 2020, sdledes
gynnsamma forutsattningar for justen
s&dan strategi.

Om man lanat i yen till i princip 0-ranta och
kdpt exempelvis amerikanska Nasdag100
har man fatt en avkastning pa 350
procent. En ganska bra affar séledes!

Efter att ha hojt rantan fér andra gangen
och med mer &n marknaden vantat sig till
0,25 procent sa blev centralbankschefen
uppkallad till premidrministern dar han fick
férklara centralbankens strategi och
varfor det blivit sa stora kursrorelser. Han
namnde da att réntan behdver hojas, men
att det inte var brattom. En varning till
carry-traders saledes.

Under ménaden har amerikanska
makrodata, och daribland framst om
arbetsmarknaden, skapat rubriker och

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare 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.



efter Powells tal i Jackson Hole stér det
klart att FED med storsta sannolikhet
kommer att borja sénka réntan vid
nastkommande rdntemote den 18e
september. Marknaden réknar med 0,25
procents sankningar vid varje tillfalle
under resten av aret och hela nasta ar da
den bedodms uppga till 3-3,25
procentenheter vid slutet av 2025.

Skulle detta inte racka finns det mojlighet
att sanka med storre magnitud samt att
upphora med nedrullningen av
balansrakningen.

Det som blir lite av ett avgorande for hur
snabbt och hért de vill g& fram ar
arbetsmarknadsdata for augusti som
presenteras 6 september. Skulle siffran
komma in Iagt finns det faktiskt en god
anledning att FED sanker med 0,5
procentenheter istallet for med 0,25.

Det som tillkommit i form av ny
information var den kraftiga
nedrevideringen av antalet nya jobb som
tillforts den amerikanska ekonomin.

Nedrevidering som marktes
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Kélla: TLR Analytics

Nedrevideringen anvands redan som
slagtra i den grisiga
presidentvalskampanjen som ett kvitto pa
att demokraternainte lyckats med just
jobben. Att det varit en global
konjunkturnedgdng i sparen pé kraftigt
hojda réntor spelar forstas ingen som
helst roll i debatten.

Som vi beskriver i nedan olika avsnitt sa
ser forutsattningarna fortsatt goda ut for
risktillgdngar, dven om det inte saknas
risker.

Centralbankstjdnsteméan samt folkvalaa
politiker inriktar sig nu mot stodjande
atgérder for att 1a fart pa tillvéxten igen.

Huruvida det blir recession i USA eller &r
en grannlaga uppgift att besvara och
forstés négot som fran tid till annan
kommer tilldra sig stort intresse néar siffror
hjélper eller stjalper. Oftast far marknaden
reda pad om det ar recession forst efter att
det skett. Enrecession ar ju heller inte ett
event utan en gradvis process.

Det &r fullt mojligt att USA undviker
recession och hitintills har borserna inte
tagit skada av oron. De inverterade
rantekurvorna borjar ratta till sig,
exempelvis sa har svenska réantor nu
normaliserats, liksom brittiska och sedan
léange japanska, men s& har de sistndmnda
manipulerats av centralbanken under I1dng
tid.
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2y vs 10y

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Som framgar av tabellen nedan frén
OECD, IMF och SEBsé gar USAinien
l&gkonjunktur under 2025/26 s& ford
politik, bade finanspolitiskt och
penningpolitiskt blir av stor vikt for
utgdngen. Penningpolitik fungerar dock
med betydande lagg pa upp till 1-2 ar.

Global BNP-tillvaxt, arlig %-uell férandring

2023 2024 2025 2026

USA 25 25 15 18
Japan 1,7 0,4 1,0 1,1
Tyskland 03 01 11 10
Kina 52 50 45 43
Storbritannien 0,1 1,1 1,1 il =
Euroomradet 04 08 16 1,5
Norden 0,4 0,9 2,5 2,6
Sverige 02 06 26 29
Baltikum 09 13 25 27
OECD 1,6 17 18 17
Emerging markets 45 42 42 472
Vérlden, PPP 32 31 32 31

Kalla, OECD, IMF, SEB

Det som leder centralbanker in pa
lattnadssparet ar att faktisk inflation faller
tillbaka och inflationsférvantningarna ar
valférankrade.

Inflationen tillbaka mot malen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Inflation p& vag tillbaka mot mélet och
centralbanker som andrar politik far rantor
att falla, b&de i 1dnga och i korta &nden.
Snabbast faller det nu i kortare I16ptider
eftersom dessa marknadsrantor paverkas
mer av vad centralbankerna gér med sina
styrrantor.

10-aringarna faller
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Liksom 2-aringarna

1208 =Tyskland 2Y (R1) 24049
US2Y (RD) 39468
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vilket far rantekurvorna att normaliseras

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Att rantekurvorna rattar till sig &r positivt
eftersom det rationella forstas ar att du
skall bli battre belénad nar du lanar ut
pengar pa langre an pé kortare sikt, nagot
som inte varit fallet sedan 2022.

Nedslag i den amerikanska
rapportsdsongen

Forsaljningstillvaxten steg med ca 2,4
procent YoY (&r éver ar), vilket innebar att
det inte &r frdga om en abrupt
inbromsning i den amerikanska ekonomin.
Vinsterna steg ocksd med 11 procent YoY
mot véntade 9 procentinnan
rapportsésongen startade och hela 56

procent av bolagen i S&P500 slog
férvantningarna med mer an 1
standardavvikelse, mot genomsnittet pa
48 procent. Vinstprognoserna for 2025
har dessutom reviderats upp med 1
procent, mot brukligt dar det oftast ar
frdga om nedrevidering efter Q2.orna.

Andel bolag dar ledningen namnt

recession

Percent Percent
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Kalla: Goldman Sachs

Branscher aar bolag som har namnt
recession ar overrepresenterade arinom
fastighetssektorn,
kommunikationstjanster, finans och
industri.

Vidare har det under rapportperioden
framkommit lugnande besked pa
tillstdndet pa den amerikanska
konsumenten. Normalt sett &r aktiekurser
k&nsliga for inbromsning i
forsaljningsokningstakten, dvs andra
derivatan. Men rapportutfallen ger inte
stod for en sddan utveckling pé ett
generellt plan, dven om det forstas finns
undantag. Dar bolagen vittnar omen
forsiktigare konsument &r bland

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.



laginkomsthushdllen snarare &n om en
bred forsiktighet. Att inflationstakten
faller marks forstas for alla konsumenter,
men kanske mest hos laginkomsthushall.

Samtidigt har folk jobben kvar och
borserna har gatt starkt, vilket innebar att
féormogenhetseffekten understott
konsumenten och realinkomsterna har
stigit med omkring 2,4 procent. For
ldginkomsttagare har realinkomsterna
Okat med cirka 1,8 procent.

Sentiment kring konsumenten har
forbattrats under kvartalet

Index Index
70 Net Sentiment in Discussions Around the Consumer in Eamings Calls 71

.

40 Greater Share of 40
Discussions About

35 4 Consumers Have a5
Positive Senfiment

30
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Kalla: Goldman Sachs

En trend som &r palitlig, men som har tagit
sin borjan tidigare an normalt ar
kommentarer om kommande valet.

Manga fler némner kommande val

Pert Per
309 cent Share of Eamings Calls Mentioning “Election” ° ceg‘n

+Q2 of Presidential Election Years
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Kalla: Goldman Sachs

De bolag som ndmner osékerhet kring
valutgédngen och ocksa skjuter pa
investeringar ar bolag inom finans, bolag
med staten som kund och bolag inom den
grona satsningen Inflation Reduction Act.
Dessa namner samtidigt att
investeringarna férvantas Oka igen efter
valet.

Sett tillinvesteringar totalt sett s&
sjunker de YoY, men beror mycket pé att
de bolag som investerade i samband med
Inflation Reduction Act samt CHIPS Act
har byggt sina fabriker klart, eller
atminstone i tillrackligt hog grad for att
YoY-jamforelser nu faller.

Arbetsmarknad i balans

Allt fler bolag nd&mnde att de anser att
arbetsmarknaden ar mer i balans an
tidigare, vilket bland annat mats som
tillgéngen till ratt kvalificerad
arbetssodkande och antal lediga jobb.
Tidigare var det betydligt fler jobb an
tillgangliga resurser sa en moderering var
att vanta. Andelen bolag som pratar om
brist pa arbetskraft ligger nu pa nivaer
som gallde innan pandemin.
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Observationer & allokering

Aktier vs obligationer

P—

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Plotsligt sé utvecklades obligationer
relativt sett battre &n aktier, men trenden
dar aktier levererar battre avkastning an
obligationer dterupptogs snabbt efter att
carry-trade-fallissemanget ebbat ut.

Vi fortsétter att gilla aktier kontra
obligationer och éverviktar den forra och

underviktar den senare.

Allokering huvudtillgédngar
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[Obligationer 28] 3] o7] 03] 67
Kassa nm| om| am| am|  am

72 as| 14 13[ 314

NP

e|s]s
NN

Kélla: Alpcot

Storre aktiemarknader

Narmalized As OF 12/29/2023
Suerige 107.96721
sEuropa 109.1079
“UsA 117.75765
11048625

=Japan
EM on 8/26/24 107.86723
iarlsindax on 8/26/24 11417152
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

For att sl& varldsindex behdvs mycket
amerikanska aktier, vilket framgar av ovan
graf. Mellan Japan, Europa, Sverige och
EM &r det svart att identifiera vem som &r
vinnare. | dollartermer har dessa 6vriga
stigit med mellan 7 och 10 procent.

Vi véljer att fortsatta vara
overexponerade i amerikanska aktier och
unaerviktade tillvéixtmarknadsaktier. Vi ar
indifferenta mot évriga huvudmarknader.

Allokering pd huvudmarknader

[Norden 122] 01 os] 188] 739
Europa 106] 6] 12[ 107] 450
usa 191 28] 03[ 20| 1014
Japan 18] 05[ o7[ 122] seg]

Tillvaxtmarknader 92 27| oa] e7] 204

NN

MMNMNN
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Kalla: Alpcot

Tillvaxtmarknader, i ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vigillar fortsatt férutsattningarnai Asien,
ex Kina samt sarskilt mycket indiska
aktier. Vi bevakar Latinamerika och letar
efter tecken pa véandning, men annu har vi
inte sett tillrackligt manga positiva
signaler.

Vi 6verviktar indiska och asiatiska aktier
pa bekostnad av kinesiska (bade fastland
och HongKong) samt latinamerikanska
aktier.
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Allokering tillvaxtmarknader
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Kélla: Alpcot

Branschutveckling i ar, SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som framgar av grafen ovan sa tog
samtliga branschindex stryk under
turbulensen. De defensivare klarade sig
nagot battre &n de offensivare, men
aterhdmtningen var i vanlig ordning
starkare &n for defensiva sektorer.

Aven om vi séllan investerar i
branschfonder i véra diskretionara
fondmandat s& sonderar vi gérna efter
bolag inom
telekom/tech/finanssektorerna for vara
egna fonder. Eftersom momentum kan
uppkomma &ven i andra sektorer sa
unaviker vi heller inte nagon sektor bara
for att den &r defensiv.

Stilpreferenser

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Eftersom vi ocksa gillar momentum s&
hittar vi flest saaana bolag inom
tillvaxtepitetet och vi féredrar stora
framfér sma bolag, aven om det finns
lysande undantag. Fonaer viinvesterar i
far garna ha inslag av ovanstaende stilar.

Vilken typ av rénteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser

Wormalized s OF 12/29/2023
sStatscblationer 10147204
=16 Globl 10249111
=16 USA 10409638
IG FU 10144254

=High Yisld Global
=High Yield LSA
ield FU

OMRX Index (SEK) - Last Price 10264363
=RIVX Index (SEX) - Last Price 10260858

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den enda ranteklass sominte levererat i
ar ar tillvaxtmarknadsobligationer i lokal
valuta. Bast avkastning pa indexniva har
tillvaxtmarknadsobligationer i USD varit
foljt av high yield, Investment Grade
Statsobligationer.
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Fordelning mellan olika ranteklasser Fordelning alternativa tillgdngar
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Kélla: Alpcot, i SEK
Kélla: Alpcot, i SEK

Efter Riksbankens paborjade
sankningsfas funderar vi kring hur lagt de Sentiment & positionering

vagar sénka. Precis som pa

aktiemarknaden s springer Som tydligt framgér av nedan graf
rantemarknaden fore, sa ganska mycket fladdrade volatiliteten upp kraftigtialla
av utrymmet for fallande kortréntor ar tillgangsslag, men framfor allt i aktier. |
redan betydligt mindre an tidigare. VI ser vanlig ordning sé skapades ett bra
dock fortfarande fallande rantor i koptillfalle, vilket visar att VIX ar en bra
kartbilden. kontraindikator. Nar VIX &r 1&gt &r risken

hog, och nar VIX &r hog ar risken 13g.
Vilka alternativa tillgangar da?

Volatilitetsindex, -5 ar
Utveckling alternativa tillgadngar

Normalized As Of 12/2%/2023 |
aFastigheter 1076771
17,5031 b |
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
Kélla: Alpcot, Bloomberg

Fear&Greed-indikatorn indikerar nu en
Vilyfte férra manaden upp

neutral riskuppfattning och ger blygsam
fastighetsaktier till neutral och ravaror

guidning fér kommande rorelser. Det &r

ned till neutral. - N .
forst nar extremer visas som

prognosvardet okar.

Vi kvarhéller den allokeringen, vilket

innebdér att vi ar indifferenta melian

alternativa tillgangsklasser.
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CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN Money (2024-08-27)

Bull vs bears redovisas med en
efterslapning pa 1vecka och visar for
narvarande att optimisterna blivit flera till
antalet. Pa optionsmarknaden ar det
manga som hedgat sig, vilket brukar
betyda att risken for fall &r Iagre an
omvant.

AAIIBull (svart) vs Bear (gul)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, AAll

INDEX & VARDERING

Genom att studera prisdynamiken i
marknaden kan man fa en battre
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 volatila i augusti

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Pivotpunkten (l&gpunkten i rekylen) fran
juli passerades med kraft i samband med
carrytradeforskrackelsen. Den kraftiga
rekylen gav oss en ny pivotpunkt som
dessutom tangerade 200 dagars glidande
medelvarde. Detta ger oss en battre
utgdngspunkt att géra prognoser utifran
infér framtida rekyler.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgéang skulle vara ett avslutande av det
ryska aggressionskriget i Ukraina (tyvarr
inte annu), snabbt fallande inflation,
fallande rantor och en mjukare ton fran
centralbankerna, samt tillrdckligt robust
makrodata.

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.



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

Globala aktier exklusive USA handlas strax
Over varderingssnittet de senaste 15 dren
men under snittet de senaste 6 aren.
Vinstprognoserna har nu klart bérjat stiga
och dit vinsterna pekar brukar kurserna

o

gé.

S&P500 tillbaka efter rekyl
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Aven att vi beddémde att utvecklingen fér
juli skulle vara i huvudsak sidledes fanns
detinte pa kartan att vi skulle fden sa
kraftig rekyl. September brukar vara svag,
men innefattar denna gang en
styrrantesankning, vilket gor
prognoslaget prekéart. Frén oktober och
framat brukar amerikanska borsen
leverera god avkastning och sarskift i just
november.

Inte alltid historien upprepas

Kélla: Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstas att FED nu borjar
sénka styrrantan for att "rédda”
konjunkturen.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen av amerikanska borsen ar
hog och narmar sig de gamla topparna
frén precis efter pandemin. Samtidigt har
vinstprognoserna fortsatt att indikera
stigande vinster, ndgot vi gar igenomii
denna publikation.

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.



Amerikanska smabolag avancerar igen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag har nu ter gjort
ett forsdka att bryta upp ur sin
konsolidering. Detta gors dock utan
vinststod som framgér i grafen. Istallet har
vinstprognoserna sankts, vilket sallan
brukar vara kursdrivande. Aven om det
finns lysande undantag &r vi generellt
forsiktiga med amerikanska smabolag.

Véardering av amerikanska smabolag

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska aktier annu inte forbi senaste
topp

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska aktier rekylerade ned i linje med
ovriga borser, men har &nnu inte passerat
nivéerna som skapades i juli. Trenden &r
férvisso stigande, men annu ser inte
svenska aktier superintressanta ut utifran
teknisk analys.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, réntor
som stabiliseras, en Riksbank som
fortsatter att sdnka rantan och en battre
an vantat ekonomisk tillvaxt.

Augusti/september ofta trista for

Stockholmsbérsen

Kalla: Bloomberg

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.



Vardering svenska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstprognoserna vander nedat samtidigt
som bdrsen aterhdmtat sig, vilket innebar
att varderingen stigit och nu ar historiskt
dyr. Eninte helt intressant kombination.

Svenska smabolag

Svenska smabolag, illustrerat med
Carnegie Small Cap-index har nu definitivt
ldmnat sin breda konsolidering och borjat
klattra i en stigande trend-fas, dven efter
rekylen under manaden.

Carnegie Small Cap-index
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen nu kring snittet for smabolag
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognostrenden vande &ter nedat
och varderingen uppat. Eftersom
véarderingindikatorn stigit sa pass kraftigt
medan vinstprognoserna fallit i mindre
omfattning réknar vi med att det kan vara
frdga om felvarde i tidsserien. Men
oavsett s ar varderingen av svenska
sméabolag hogre &n historiska snittet.

Europa bryter trend och konsoliderar

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Konsolideringen av europeiska aktier
fortsatter ini sensommaren.

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 utfdrdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Sommardvalan ligger kvar 6ver Europa

Kalla: Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett slut pa det ryska
aggressionskriget mot Ukraina, snabbt
fallande inflation, fallande rantor och en
rantesénkande ECB, samt att
konsumtionen fortsétter pd en hog niva.

Vardering europeiska aktier = snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Svagt stigande vinstestimat for
europeiska aktier ger ett ljummet
intresse, &tminstone tills vidare, trots en
férsiktig vardering.

Japanska aktier tangerade trenden
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Rantehojning och verbala interveneringar
tillsammans med en forstérkt yen blev for
mycket for borsen att bara nar
carrytrades stangdes. Nu klattrar
japanska aktier tillbaka uppat, men har
annu nagra procent kvar till senaste
toppen.

Japanska aktier vissnar om somrarna

Kalla: Bloomberg

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

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.



Japan varderas < snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

L8g vérdering och hdg vinsttillvaxt leder
oftast till stigande kurser, &tminstone i
takt med vinsttillvaxten. Nu aterstar att se
om investerarna vagar sig tillbaka efter
sattningen.

Tillvaxtmarknadsaktier trendar svagt
uppéat
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Intresset for tillvaxtmarknadsaktier ar
alltjdmt I&gt, men de har som o-homogen
grupp dtminstone pabdrjat en stigande
trendrérelse.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en varldsekonomi som inte packar inop,
stddatgarder frdn centralbankerna,
exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser dar det ar

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

maojligt och rimligt.

Em-vérderingen klattrar uppat
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten klattrar lAngsamt uppat
for EM, vilket &r en grundforutséattning for
att intresset for dessa ekonomier skall
atervanda. Vi véljer att avvakta dnnu en
tid.

Indiska borsen pa nytt ATH (igen!)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sin vana trogen sé séatter indiska aktier
nytt ATH igen. Trendkanalen ar snav och
RSl lite uppstressat, men RSI behdver vara
hogt for att index skall kunna klattra.

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
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| Indien finns ingen sdsongseffekt

Kalla: Bloomberg
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Indien fortsatter att leverera och klarade
dessutomraset i augusti val. Vi fortséatter
gilla bérsen och var exponering, inte minst
eftersom Indien &r den marknad som
véxer snabbast bland de stor varlden
over.

Sammanfattning: Augusti mdnad héll pa
att sluta med férskrdckelse, men visade sig
bli helt OK for bérserna, inte minst
eftersom FED dntligen féll till foga och mer
eller mindre lovade att dnda strategi vid
ndsta rdantemdote (i september). September
brukar ofta ha en dragning dt det negativa
hdllet, medan sdsongsménstret ljusnar
betydligt mdanaderna efter det. Vi ser
rapportsdsongen som en tillréickligt god
avstdmning pd hdlsan bland bérsbolagen.
Mdnga vintar nu att konjunkturen skjuter
fart ndir bdade Riksbank och Regering
stimulerar, ndgot vi bedémer kommer ta
lite tid. Men boérsen skall ju diskontera
bdttre forutsdttningar innan den reala
ekonomin hunnit dit.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Marknadsvolatiliteten fortsatte under
augusti precis sdsom vi skrivit omi
foregdende manadsbrev. Dock kunde nog
ingen ana att det skulle bli en jattekraschii
japanska Nikkei-indexet och att
bakgrunden Iag i stressande positioner i
US-dollar (USD) emot den japanska yenen
(JPY). Stopp-lossar utldstes i dessa s
kallade "carry-trades”, da JPY plotsligt
stérktes rejalt efter att den japanska
centralbanken hojde réantan. | manga ar
har man kunnat I8na korta I6ptider till nara
nolliréntaiJPY ochinvesteraiUSD
tillgéngar pa omkring 5 procent. N&r JPY
starktes med 7- 8 procent mot USD, sa
gick inte kalkylen ihop langre. Ladgger man
till att manga anvénder sig av havstang,
sdinses snabbt att det blev riktigt trdngt i
dorren nar alla skulle komma ur.

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.



Gissningsvis sélde man allt annat man
tjanat pengar pa under aret, vilket bland
annat var aktier i till exempel USA och
Nasdaq. Sedan var sndbollen i gang och
borserna korrigerade nedat. | skrivande
stund har riskaptiten kommit tilloaka efter
att FED’s Powell mer eller mindre lovat att
sénka rantan i USA vid deras nasta mote
den 18:e september. Marknaden och till
viss del dven centralbankerna har skiftat
fokus ifran inflationsbekdmpning, till
arbetsmarknaden och tillvaxt.

Mjuklandningen verkar vara fullbordad i
USA och nu borde centralbankerna
verkligen lagga manken till och fortsatta
att stimulera genom att sanka rantelaget
generellt for att stodja tillvaxten.

Framgent kommer som sagt troligen
Jjobbdata att spela en nyckelroll i hur
centralbankerna kommer att agera.

Forutsatt att bolagsrapporterna kommer
in som vantat eller slar forvantningarna
bor riskfyllda tillgdngar sdsom aktier
kunna ha fortsatt stdd. Dock finns det en
del orosmoln som skulle kunna nagga
riskaptiten i kanten. Den geopolitiska
risken i Ukraina samt mellanGstern
riskerar fortfarande att eskalera. Men sa
lange det pagér fredssamtal i
Mellan6stern finns det dock ett visst hopp
om battring dér. Oljepriset i form av Brent,
har inte reagerat nédmnvart, utan har
tvértom fallit tillbaka ifrdn omkring USD 88
per fat till cirka 80 i nuldget. Osakerheten
omkring det amerikanska valets utgang
ligger ocksa och pyr borta i horisonten
senare i host. Den intressanta frégan ar
hur det stora amerikanska underskottet

ska finansieras och reduceras. Hogre
skatter eller reducerade omkostnader
borde vara givet, men det &r olika vikter pa
dessa atgéarder beroende vilket parti som
segrar. Det finns dven en del ljuspunkter
att ta fasta pa framéver som till exempel
kommande sénkningar ifran
centralbankerna, vilket borde ge fortsatt
stod till riskfyllda tillgangar.

De penningpolitiska stimulanserna torde
vara hyfsat in-prisande i marknaden, men
sé& lange inga nya ekonomiska
datapunkter 6verraskar pa nedsidan och
att de langre uppatgaende
trendkanalerna i aktiemarknaderna
fortfarande &r intakta, sd kommer det
sannolikt att finnas marknadsaktérer som
fortsatt &r villiga att kbpa dipparna
selektivt.

Marknaden, centralbanker och
positionering

Kortare réntor har fallit tillbaka rejalt
sedan borjan av augusti, men kan
fortfarande fortsatta nedat en bit till nar
centralbankerna pabdrjar deras
sénkningscykler. Dock &r det troligen inte
en rak vag nedat, utan snarare en lite
krokig nedatriktning framgent som géller.
Rantefonder med négot kortare duration
fortsatter att gynnas av det fallande
rénteldget och foretagsobligationer i
sékrare segmentet Investment Grade (IG)
bor kunna ha fortsatt god
avkastningspotential framdver. Selektivt
kan &ven foretagsobligationer inom mer
riskfylldare High Yield (HY) segmentet
ocksa gynnas, men inulaget ar
spreadarna i HY-obligationer relativt tajta

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare 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.



och kreditriskpremien sdledes nagot for
l&g. Vid en eventuell kad riskaversion
fram6ver med isar-spreadning som foljd,
kan andelen HY-obligationer med fordel
Okas (allt annat lika).

Sektorméssigt ser fortfarande finans och
férsakring, tillsammans med industri
intressanta ut. Det vill s&ga
kapitalintensiva branscher som kommer
attgynnas av lagre
finansieringskostnader.

Nagot brantare yield-kurvor medfor att
bankerna kan I&na in (kort 16ptid) pengar
till Iagre rénta, samt I&na ut (langre 16ptid)
till hogre ranta. Tillvaxten i Europa
fortsatter att vararelativt spretig, s& med
inflationen i schack i kombination med att
risken ligger pa nedsidan for tillvaxten,
bor ECB agera snarast med
ranteséankningar. ECB sankte ju rantan vid
deras mote den 6:e juni med -0,25
procentenheter till 3,75 procent och
eftersom inflationsférvantningarnai
Europa har kommit ned pa nivaer ndra
ECB's inflationsmal omkring tva procent,
innebar det hogst troligt att vikommer se
réanteséankningar i september och i
december och landa pa en ECB styrranta
pa 3,25 procent i slutet av dret. Det
finanspolitiska utrymmet ar fortsatt
mycket begréansat d& EU landernas
skuldséattningsgrader ligger alltfér nogt.

Sverige ar dock det lysande undantaget
med en statskuldskuld/BNP péd enbart
omkring 32 procent. Det Okar det svenska
handlingsutrymmet for stimulanser
enormt, d& rantesankningar i kombination
med finanspolitiska &tgarder, till exempel

kan komma att gynna bygg- och
industrisektorerna framéver. Aven
hushallens hart anstréngda budgetar
kommer att fa lattnader da RB’s
rantesankningar gradvis far effekt under
senhosten ochiborjan av 2025.

Tranmissionsmekanismen for att
rantesankningarna i Sverige ska sl
igenom i den reala ekonomin torde vara
omkring tre till sex ménader, da flertalet
hushall ligger med rorlig
treménadersranta i boldnen hos
bankerna.

Efter Riksbankens (RB) mote den 20/8
konstaterades att
inflationsforvantningarna nu ligger under
malet om 2 procent, samt att den svenska
konjunkturen ar relativt svag. Detta
resulterade i en duvaktig RB, som
kommunicerade att ytterligare tva till tre
sénkningar ar mojliga under 2024. Som vi
skrivit i tidigare manadsbrev kommer det
sannolikt fler réntesénkningar under
senhosten och Riksbankens styrrénta ser
ut att landa pa 2,75 procent i slutet av
aret. Detta verkar nu bli realitet.

Under augusti ménad fortsatte réntorna
att falla tillbaka och yield-kurvorna i USD,
EUR och SEK skiftade nedat. Detta kan
ses som en del i processen att uppna
mera normaliserade yield kurvor, dar de
langre I0ptiderna sakta men sakert
kommer att ha hogre ranta an de kortare.

En s kallad "normal” yield-kurva. Nagot
brantare (eller i alla fall ej langre
inverterade) yield-kurvor med en
pivotering i den kortare delen av kurvan

Detta dokument innehaller information och dvervédganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Management Ltd i Sverige.



omkring 1- 3 &r tror vi &r mest sannolikt i
nuléget och det positionerar vi oss for. |
ett s&dant scenario gynnas avkastningen
av att ha kortare rénteduration.

Det vill sdga man bor ha exponering till
den kortare delen av réntekurvan (kort
rénteauration) som faller och inte i den
langre delen av kurvan om den gar upp.

Generellt unaviker vi séledes
statsobligationer med lang duration.

Kortare féretagsobligationer ser ddremot
relativt bra ut i det battre kreditkvalitets
segmentet Investment Grade (IG), men
aven selektivt inom High Yield (HY).
Foretagsrisken matt i kredit-spreadar i
form aviTRAXX EUR 5-&r CDS, gick ihop
nagot ifrdn omkring 3,40 procentenheter i
slutet av juli, till 2,95 procentenheter i
nulaget. Kredit-spreadarna gick inop
relativt kvickt efter risk-off scenariot vi
upplevde i borjan av augusti. Vi ser dock
fortsatt en risk for en isar-spreadning
framfor allt inom mindre likvida High Yield
(HY) emittenter framover. Darfor har vi
gradvis Okat IG exponeringen till omkring
75% av portfdljen.

USA:s inflation och FED:s styrranta

Amerikansk inflation ser ut att vara under
kontroll och den senast amerikans
inflationsdata kom in ndgot lagre an
vantat. FED bor darfor kunna sdnka med
upp tillen hel procentenhet innan
arsslutet och landa pa en styrranta pa
4,25- 4,50 procent. Detta ar ocksa vad
som prisas i nuldget pa rantemarknaden.
De viktigaste faktorerna som FED troligen

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB

har i fokus framdver &r utvecklingen pa
arbetsmarknaden, samt
konsumentfoértroendet. Nyckeldata for
arbetsmarknaden harnést ar den sé
kallade "non-farm payrolls” kommande
fredag den 6/9.

SEK swap rantor och Reporantan.

SEK Swapréantorna over lag foll tillbaka
under augusti. Historiskt sett har de korta
rantorna, ett- och tvaariga swaprantan
fallit tillbaka rejalt nar Riksbanken (RB)
startar deras sankningscykel och anses
darfor ha bra potential framéver. RB
reporanta forvantas att landa pé 2,75
procent vid slutet av 2024. Det &r svart att
férutsaga var RB kommer att pausa
sénkningscykeln, dvs nar styrrantenivan
ar neutral och varken stimulerar eller
stramar &r ekonomin. | nuldget ser den
nivén ut att ligga ndgonstans mellan 2,50
procent och 2,00 procent i styrranta (roda
horisontella linjer till hoger).

SEK Swaprantor

Kélla: Alpcot, Bloomberg

och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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SEK swap rantekurva

Bankernas utlaning till svenska hushall

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Plattare yieldkurva och fortsatt nedati
den kortare delen framover. Den undre
morkgrona linjen visar yieldkurvan per
slutet av augusti. Den Gvre ljusgrona
linjen visar yieldkurvan per arets borjan
2024.

Svensk reporanta, KPI & PPI

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Historiskt sett har PPl data varit den
ledande indikatorn pé inflation, samt att
RB oftast varit "sen pa bollen”. Dvs. de har
sankt styrrantan sent, efter att bade PPI
och KPI borjat falla.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nar 3-manaders Stibor toppat och boérjar
gé ned, brukar hushallen borja ldna mera
igen, vilket kan komma att stodja
konjunkturen. Detta ser ut att paborjas nu
igen (rod pil till hoger).

Alternativa tillgangar

Vitog upp fastigheter till neutral fran
undervikt och sénkte ravaror till neutral
fran dvervikt i var senaste avstdmning.
Dessa forandringar ligger fast dven denna
manad.

Oljepriset, brent, -5y

S P b e S bt Pt g am

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har fastnat i marknadens
kollektiva minne prismassigt som ar $80-
85/fat. Givet var syn pa en positiv BNP-

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
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utveckling kommande aret sa bor US-Dollarn kraftigt dverséld
chansernal/risken vara att oljepriset star
hogre om ett &r. Men just nu visar
oljepriset inte mycket tendenser pé att
vilja lyfta, trots geopolitisk oro.

Oljan brukar falla p4 hdsten snarare an

sommaren

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Sénkning av styrrantan ligger nartid,
nadgot som marknaden redan handlat pa.
Var beddmning &r att riskerna for en

djupare lagkonjunktur inte kan skrivas
bort och arbetsmarknadsdata har borjar
Kalla: Bloomberg oroa marknaden. | sddana tider &r det mer

vanligt att dollarn stérks &n férsvagas.
Valutasyn

Vi bedémer att chanserna for

sex 11 6a] 00| 158] 90
EUR vs SEK 18] 33[ 01| 126] -9
EuR 03] 30 01l 30l og
usp 04 33 0a[ 30 2]
Bitcoin 396] 127] 68| 1284] 5137

dollarforstarkning kortsiktigt har okat.

NS

NN NN
Sy [slefe

Kélla: Alpcot, i SEK.

Var beddmning &r att Riksbanken sanker
mer 8n ECB, vilket innebér att den
klassiska rantedifferentialen (skillnad i
lander réntor) kommer véaga tyngre pa
utvecklingen fér kronan som dessutom
starkts de senaste veckorna. Kronan
befinner sig pa starka stéd och ser mogen
ut fér en forsvagning frén dagens
kursnivaer.
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Alpcot Fixed Income

Under augusti ménad (tom 28
augusti)sjonk Alpcot Fixed Income med
1,24 procent i SEK men steg med 1,28
procent i Euro. Overlag fallande
rantenivaer verkade positivt for
méanadens resultatutveckling. Aven nagot
tajtare kredit-spreadar paverkade
resultatet positivt, men den svenska
kronans foérstéarkning mot EUR och USD
under manaden, paverkade manadens
resultat negativt pa totalen.

Under augusti skiftade réntekurvorna
nedat en bit, och det pagéar en process av
att normalisera yieldkurvorna, sé att det
aterigen blir hdgre réanta pa langre |6ptider
och lagre rénta pa de kortare. Vihar
tidigare skrivit om att det finns bra
potential i de kortare delarna av yield
kurvorna i SEK, EUR och USD. Detta
scenario har nu borjat att realiseras, vilket
har bidragit till avkastningen i fonden
under augusti manad. Nagot kortare
duration kommer troligen att avkasta
battre an lang duration en tid framover.

Vif6redrar foretagsobligationer inom IG
men aven till viss del HY, framfor
statspapper och héller oss i den kortare
delen av yield-kurvan. Selektivt finns vissa
mojligheter till tajtare kredit-spreadar i
vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsakring samt i viss industri
som vi har storre sektorvikter i. Under
augusti manad forstarktes den svenska
kronan en del gentemot EUR och USD,
vilket fick en viss negativ paverkan pa
fondens performance, da vi har medvetet

har underliggande exponering i dessa
valutor. Sektorméssigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter. Vi
fokuserar pa béattre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta
bolag med starka marginalutsikter och bra
kassaflode. Vi har forsiktigt 6kat ndgot i
fastighetsrelaterade obligationer da det
gynnas av ett lagre ranteldge. Utsikterna
for EUR/SEK pé kort sikt beror pa
risksentimentet och Riksbankens tajming
under senhosten med antalet kommande
réantesankningar jamfort med FED och
ECB. RB ser ut att fortsatta ga fore ovriga
centralbanker och sdnka nagot mer och
lite kvickare (ndsta mote 25:e
september), vilket borde tala for en nadgot
svagare SEK. Vi har fortsatt att Oka vara
innehav ndgot under manaden som gick
och under augusti var vi aktivai
primdrmarknaden och 6kade i svenska
finanssektorn, dar vi kopte:

SEB, SEK AT1Non Call 5yr. pa +280 bp.
Over 3m Stibor, vilket i dagslaget
motsvarar en yield p4 omkring +6,30
procent.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att
ha en portfdlj med huvudsakligen
réntebarande vardepapper som ar val
diversifierad mellan bolag, sektorer,
regioner och valutor. Per slutet av augusti
hade fonden 54 olika innehav med en
genomsnittlig rating pa Investment Grade
(IG) eller motsvarande kreditkvalitet i
interna modeller. Genomsnittlig
rénteduration &r 2,8 &r och den
genomsnittliga yielden &r 7,36 procent.
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Alpcot Fixed Income har en exponering pa
8,8 procent mot andra fonder som passar
inivar évergripande strategi. Framgent
kommer vi att reducera innehaveniandra
fonder och oka direktinvesteringar i takt
med att fonden vaxer.

Valutaexponeringen i underliggande
vardepapper i Alpcot Fixed Income var per
den 29/8: 53 procent SEK, 31 procent USD
och 16 procent EUR.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under juli har vi kopt Ericsson, Peab,
Walmart och Apple. Vi har salt Lundin
Mining, Autoliv, Mercedes och Super
Micro Computers. Vi har dkat lite i Novo
Nordisk.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under augusti var Alpcot Equities
of6réndrad i Euro, men sjonk pga
of6rdelaktiga valutarérelser med 2,2
procent i SEK, samtidigt sé steg
jamforelseindex med cirka 0,2 procent.
Bast utveckling hade Mercadolibre,
Intervacc, Eli Lilly, Ferrari, AMD och
Broadcom alla upp med 10 procent eller
mer. Tungt hade Maximum, McKesson,
Munters, Sarepta och VNV, allamed 5
procent eller mer. 73 procent av fondens
portféljbolag slog férvantningarna, medan
8 procent undertraffade. Portfoljen bestar
till 70 procent av tillvaxtbolag till 30
procent av vardebolag.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB

Kommentarer nya bolag

Viinvesterade i Walmart som kom med en
betryggande stark rapport, dar fa
svaghetstecken kunde skonjasii
detaljistens kundbeteenden. Att de nu pa
allvar tar upp kampen med Amazon och
eBay med sitt Marketplace ser ocksa
spé&nnande ut med deras varumarke och
kundbas. P4 Marketplace kommer tredje-
partsleverantdrer kunna sélja sina varor
och de kommer erbjuda lyxkosmetika,
samlarvaror och exempelvis begagnade
klockar och liknande. Aven om de inte
avslojar hur mycket de tjanar pa
Marketplace &n sé sager de att den vaxte
forséaljningen med 30 procent for fjarde
kvartalet i foljd.

Bolaget véxer med 4-5 procent arligen
och 6kar vinsten med omkring 10-12
procent arligen. Pa p/e-talsniva varderas
de till 30 pa &rets prognostiserade vinst
och till 27 respektive 24 kommande 2 ar.

91 procent av analytikerna har kopstampel
pa aktien, 2% (1st ochivanlig ordning
Morningstar) har séljstampel och
riktkursen ligger pa $80.21.

Kursgraf Walmart, -5y
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Peab képte vi dels pa en 6verraskande
stark orderingang, dels pa grund av att vi
bedomer att bostadrelaterade
investeringar kommer i gdng under 2025
och d& boér bolag som gynnas av att denna
marknad tinar gynnas. Bolagets
entreprenadverksamhet utgor
tryggheten att luta sig emot i bistrare
tider eftersom det ar statliga och
kommunala kunder som &r bestallare.
Arets forséljning och vinst blir en Idgpunkt
for bolaget dar kommande ar ser ut att ga
mot en normalisering till trend.
Véarderingen pé 2025 anser vi ar lag pa
sina13ip/e, vilket bor erbjuda uppsida
frédn rddande kurser.

Kursgraf Peab, -5y

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Viinvesterade i Ericsson som sakta men
sakert haller pa att g& mot god tillvéxt och
vinstutveckling kommande &r. Arets
férséljning och vinst blir dels ett
ldgvattenmarke, dels en god
utgdngspunkt for jamforelser framgent.
Arets vardering pa p/e 17 sjunker snabbt
till 13 respektive 11 kommande 2 ar.
Vinsten vantas 6ka med 32 procent 2025
och 15 procent 2026 och forsaljningen
med 4 respektive 3 procent.
Analytikerkollektivet &r delat och framst

utldndska analytiker har en njugg syn pa
aktien.

Kursgraf Ericsson, -5y

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Viinvesterade i Apple dar vi ser att med
Al-spackade framtida produkter bor sta
for en forbattrad forsaljningsutveckling.
De uppgraderingar som tidigare gjorts har
varit val sma, samtidig har konkurrensen
hardnat. Men ett &tminstone upplevt lyft
skulle unna skjuta fart pa forsaljningen.

Enligt medieuppgifter uppges Apple sina
leverantorer vara beredda pa minst 10
procent hogre forséaljning an senaste
slappet.

P4 analytikernas prognoser kommer den
blygsamma tillvéxten pa 1,7 procent i ar
Oka till goda 8 respektive 7 procent
kommande 2 ar. Vinsten skjuter ocksa fart
kommande &r om allt gar som planerat.
Analytikerkollektivet gillar i vanlig ordning
aktien och 68 procent har kdpstampel och
3 procent har séljrekommendation. 12
manaders riktkurs ligger pa $243,48. Den
9 september presenteras nyheterna.
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Kursgraf Apple, Sy

Kalla: Alpcot, Bloomberg
Rapporterande bolag

Arista Networks inkom med en béattre
rapport an vantat samt hojde sina
prognoser dver konsensus for kommande
kvartalet. Bolaget nédmner att samtliga
kundkategorier (cloud, enterprice och
providers) uppvisar tillvéxt. Bolaget hojde
marginalmalen till minst 14 procent, vilket
analytikerna genom att rakna baklanges
anser ar for modest. Den forsaljning som
harror sig direkt fran Al vantas vaxa till ca
10 procent av total forséljning till slutet av
2025. En del av denna forsaljning harror
sig till Al-Ethernet-switchar dar
marknaden verkar 1d&mna InfiniBand till
formén for Ethernet. Efter den starka
rapporten, den modesta men anda hojda
prognosen sa valde de flesta analytiker
att hoja sina estimat ordentligt for de
narmaste dren. Manga av de gigantiska
molnbolagen har stora
investeringsbudgetar som nyligen
uppdaterats och eftersom alla sager att
det géller ha kapacitet innan och inte
efter att efterfrdgan finns dér.

AIG drabbades av hogre kostnader f6r
katastrofférsakringar i kvartalet och

nadde inte marknadens vinstprognos
denna gang. Deras avkastning pa eget
kapital ar lagre an konkurrenters, men
samtidigt &r varderingen betydligt Iagre
pa pris/bok. Faktum ar att det ar 24e
kvartalet i foljd som AIG:s kombinerade
kvoter férbattrats, en trend somkan
komma att fortsatta stodd av
aterforsakringsverksamheten samt hojda
priser mot foretagskunder. Analytikerna
bade blandade och gav med hdjda och
sankta prognoser. Genomsnittligt sett sa
sénktes estimaten, men analytikerna
verkar haft lite svart att hantera
bortkonsolideringen av Corebridge-
verksamheten. Under nésta ar atergar
vinsttillvaxten till >20 procent efter arets
prognosticerat Iagre vinstutveckling.

Quanta Services hade god medvind fran
projekt inom férnyelsebart och inom
kraftnat, samt fick en boost av
ersattningsbelopp pa $100 miljoner for
stormar. Rorelseresultatet stérktes mest
for sol, vind och batterilagringsprojekt.
Lite aterhallsammare var det for
infrastruktur och under-jord-infrastruktur
beroende pa lagre aktivitet. Kassaflodet
fortsatte att forbattras, men
skuldséattningen dkade nadgot till 2,2 ggr
ebitda efter ett forvarv av Cupertino
Electric, men skuldsattningsgraden
forvantas landa under 2 innan aret ar slut.
Analytikerna gillade bolagets robusta
utveckling och har hojt estimaten efter
rapporten.

MercadoLibre, Sydamerikas svar pa
Amazon, levererade dverraskande
starka siffror pa en volatil kontinent
(Syd- och Latinamerika). Framfor allt gick
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det starkt med marknadsaktiviteteni
Brasilien och i Mexico. Aven Argentina
aterhamtar sig, frdn I&ga nivéer och trots
stor inhemsk dramatik, men sa ar det
varmebolja sé relaterad forséljning stiger
forstas. Bolaget fin-tech-verksamhet
bidrar med mycket hdga tillvaxttal och
hogre marginaler, vilket starker
marginalerna for hela koncernen. Framst
ar det kreditportfoljen som véxer liksom
intékter frdn betalningstjanster.

Nar bolaget nu slagit
marknadsfoérvantningarna for andra
gangen pa raken och ocksa levererar ett
starkt besked i samband med rapporten
sa lar investerarna ater ta tag i aktien som
lange varit en darling. Analytikerna hojde
atminstone sina estimat och riktkurser.

Forsakringsbolaget Axas nettovinst kom
in betydligt battre &n véantat med god
tillvaxt inom alla delar i
férsakringskoncernen. Solvensgraden var
den samma som for ett &r sedan pa 227
procent, men har hade analytikerna
penslatin 229 procent. | samband med
rapporten meddelades att de saljer sin
investeringsverksamhet (fonder och
liknande) till BNP Paribas for €5,1
miljarder, vilket frigdr ca €3,8 miljarder att
gora aterkop for.

Investeringsverksamheten har €850
miljarder. Samtidigt meddelade de att de
koper italienska forsékringsbolaget Nobis
Group for €423 miljoner kontant.

Amazon slog med sitt rekordresultat
vinstprognoserna, men inte
férséljningsforvantningarna, som trots

det var upp med 10 procent jdmfort med
motsvarande kvartal forra aret.
Guidningen for Q3 upplevdes som vag
eftersom bolaget sa att stora event
(mordforsok pa Trump och OS mm)
tenderar att fa folk att sdka mer efter
nyheter an prylar att kdpa.

Forsaljningstillvaxten i USA hade dampats
till ca 9 procent, vilket innebar $90
miljarder. Samtidigt har den sa viktiga
vinstmarginalen borjat klattra och nddde
5,6 procent fran tidigare 3,9 procent.
Detta ar ett av investeringsargumenten
fér Amazon menar vi, eftersom bolag vuxit
sig stort pa bekostnad av Ibnsamhet och
marginaler, nagot vi tycker mankan hai
beaktande nar Al-relaterade investeringar
skall sarskadas hos Amazon och hos
andra. Molntjansten vaxte med 19
procent, upp frén tidigare 12 procent. Web
services forbattrade ocksé sina
marginaler kraftigt med sina 35,5 procent,
upp fran 24,2 procent. Aktien tog stryk
efter rapportdagen och de flesta
analytikerna drog ned sina riktkurser, men
hojde i genomsnitt vinstprognosen.

Som véntat kom Lundin Mining med
starka siffror i absoluta tal dar
omsattningen dkade fran 589 till S1085
miljoner och ebitda som steg fran 192 till
S461 miljoner. Guidningen for
kopparproduktionen sanktes pa grund av
ettrasiEaglegruvan som gor det svart att
komma &t fyndigheten. For produktioneni
Caseronegruvan hojdes samtidigt
prognoserna. For heldret bedémer de
dock att de nér produktionsguidningen
och att kostnaderna bibehalls pa
prognosticerad niva. For
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Candelariagruvan bedémer de att
halterna kommer stiga markant nar
tillgédngen till malm forbattras. Nyligen
meddelade Lundin Mining att de och BHP
tillsammans forvarvar Filogruvan och
bildar samriskbolag. P sa vis har de funnit
en stor aktor att vidareutveckla
Josemariagruvan, dar BHP nu gar in som
50-procentig dgare for S690 miljoner,
vilket sénker balansrakningsrisken for
Lundin Mining. Analytikerna hade vantat
nagot mer fran bolaget i form av vinst och
omsattning, och det blir upp till bevis att
Candelaria kan leverera pa prognoserna
resten av aret. Vivaljer att kliva &t sidan
denna gang och invantar battre nyheter
ldngre fram.

Industrigasbolaget Linde levererade
béttre vinst dn vantat men nagot lagre
férsaljning i kvartalet. Det sistnamnde
berodde pé en ndgot svagare utveckling
for industrigaser i sparen pa en ddmpad
industrikonjunktur. Kassaflodet var
fortsatt stark och rérelsemarginalerna var
i topp. FOr narmaste kvartalet guidade de
nagot svagare, men samtidigt lite dver
konsensus for Q4. Deras malsattning att
Oka vinsten med »10 procent for heldret
bibehdlls av den konfidenta ledningen.
Orderboken fortsatter att 6ka och skapar
ettlugn for framtiden. Analytikerna
ldmnade estimaten relativt oférandrade,
men hojde riktkursen.

Nederldndska banken ING uppvisade fina
tillvaxtsiffror i samband med sitt
kvartalsbokslut. De hélsade 248000 nya
kunder valkomna och ligger i princip i fas
for att leverera pa sitt mal om att
attrahera 1 miljon nya kunder arligen. Det

var justinom privatkunder som tillvéxten
imponerade mest och
bostadslaneportfoljen fortsatter att vaxa.
De attraherade ocksé €15 miljarder i nya
insattningar. De har 1ange ansetts vara en
av de basta bankerna i Europa och
kvartalet gjorde inte analytikerna
besvikna pa den punkten. Banken
passade pa att hoja intaktsmalet for aret
till >€22 miljarder fran tidigare cirka €22
miljarder. Analytikerna gillade vad de s
och de flesta fick hdja sina estimat
marginellt med anledning av rapporten.
Den enda plumpen i protokollet var hogre
kostnader, vilket fick aktien att backa pa
rapportdagen, men dar de menade att det
dels var tillfalliga kostnadsokningar och
att det dels hade med
ackvisitionskostnader for nya kunder.

Ferrari gjorde ingen besviken nar de dels
slog forvantningarna och dels hojde
prognoserna mer an marknaden férvantat
sig. Bolaget, har med sina modeller salt
slut tom 2026, vilket ger en unik visibilitet
for bolaget att planera sin produktion. |
dagslaget gor Ferrari en vinst pa €180 000
per bil.

Smé upplagor och specialbestaliningar &r
melodin och de kommer kunna erbjuda
bilen 12Cilindri nasta ar och intresset ar
mycket stort. SUV:en Purosangue har
precis bdrjat levereras till de forsta
kunderna, liksom modellen 499P
Modificata som gér 10s pd €5,1 miljoner
(kopia pa en Le Mansvinnarversion fran
Ferrari). Estimaten hojdes ordentligt efter
den starka rapporten. S&/ngen
lagkonjunktur bland Ferrariképarna!
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Super Micro Computer komin I&gre an
sina egna vinstprognoser for kvartalet
och darmed lagre an
konsensusestimaten. Forsaljningen 1ag i
princip i linje med forvantningarna. For
resten av dret, som for deras del avslutas
30 juni 2025 réknar de med att sélja for
$26 - $30 miljarder, vilket &r vasentligt
Over konsensusprognoserna pa $23,6
miljarder. Bolaget réknar med att kunna
aterga till marginalintakter pa 14-17
procent (senaste kvartalet 1dg de pa 11
procent) genom att ny kapacitet
fardigstalls i Taiwan och Malaysia under
rakenskapséret. De lagre marginalerna
férklarade sig av att kunderna kraver
vatskekylda servrar vilket Okat deras
kostnader under kvartalet. Bolaget raknar
med att bli det stérsta bolaget inom IT-
infrastruktur. Aktien rorde sig kraftfullt i
efterhandeln, férst upp 18 procent och
sedan ned 11 procent. Den 1 oktober
genomfor bolaget en aktiesplit pa 10:1.
Efter att en blankarfirma presenterat en
komprometterande saljanalys pa bolaget
valde vi att avyttra positionen. Mycket var
gammal sk&pmat, men det framkom ocksa
gransdragningsproblemi flera fragor,
bland annat som ror exportrestriktioner,
vilket vi menar kan komma att tynga
aktiens utveckling i nartid.

Novo Nordisk kom in lite blandat pa sin
rapport dar bland annat Wegovy forvisso
sélde férimponerande 11659 miljoner DKK,
men dar analytikerna 1&g 14 procent
hdégre. Saxenda och Rybelsius kom dock
inte battre &n vantat, liksom Victoza. FOr
just Novos GLP-1-l1dkemedel var
forséaljningsokningen upp 32 procent. De
lakemedel som omfattas dar &r Victoza,

Ozempic och Rybelsus. De tva senare
ldkemedlen anvander sig av den aktiva
ingrediensen semaglutid. De tva forsta
injiceras medan Rybelsus tas oralt. For
resten av dret hojer bolaget
férsaljningsprognoserna vilket var vantat,
men sanker vinstprognoserna. Nu
beraknas rérelseresultatet 6ka med 20-28
procent, mot tidigare 22-30 procent.

Forsaljningsprognosen uppgar nu till +22-
28 procent, vilket ar en hojning fran 19-27
procent. Investeringsprognosen om 45
miljarder DKK behalls. Det fria kassaflodet
raknar Novo med kommer ligga i ett
intervall kring 59-69 miljarder, upp fran
tidigare 57-67 procent.

Som Novo paminde om &r det fortfarande
bara nagra fa miljoner amerikaner som
anvénder dess produkter inom fetma och
att det fors diskussioner kring rabatter,
vilket forklarade en del av den inte riktigt
s& starka vinsten i kvartalet som
marknaden hoppats pa. P& prognoser just
nu beddms bolaget 6ka vinsten med 25
procent arligen till 2027 och férsaljningen
kring 20 procent &rligen. Detta leder till att
p/e-talet sjunker fran ca 36 till 28 och 23
kommande &r. Det ser med andra ord
fortsatt valdigt lovande ut for bolaget.

McKesson levererade hégre vinst men
lagre forséljning i kvartalet 4n marknaden
férvantat sig. Forsaljningen haolls tillbaka
av lite leveransstorningar for GLP-1-
lakemedel, négot som bolaget varit
skickliga pa att fa ut pa forskrivning till
patienter. De sdnker ocksé sin prognos for
just den forséljningen, vilket marknaden
tog mer notis om &n att de Overtraffade
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vinstprognoserna, samt
vinstprognosticerar hogre for dret &n vad
marknaden penslat in och ocksa kommer
aterkopa aktier for S4 miljarder.
Vinstguidningen innefattar dock en vinst
pa $0,62/aktie som kommer fran deras
Venture-investeringsverksamhet.
Utdelningen hojdes samtidigt med 15
procent och det &r nu 8e aret i féljd som
de hojer utdelningen. Aktien handlades
ned i efterhandeln pa rapportdagen och
analytikerna hojde vinstprognoserna
marginellt, men ingen gjorde nagon
rekommendationsforandring dar 79
procent har kdprekommendation pa
aktien.

Sarepta levererade en fin vinstékning
pa att forsaljningen av Elevidys (mot
Duchennes syndrom) tagit fart.
Forsaljningsestimaten komin lagre én
vantat, men var samtidigt upp 51 procent
jdmfort med motsvarande kvartal forra
aret. For 2025 réknar bolaget, pa de
signaler de far frén bestéllarna pa en
forsaljning pa $2,9-3,1 miljarder. Denna
guidning var ndgot hogre an analytikerna
antagit med sina $2,8 miljarder. Bolaget
har inlett ett partnerskap med Roche pa
forsaljning av lakemedlet utanfor USA. P4
nu géllande estimat bedoms varderingen
sjunka fran 47 &r till 12 nasta
verksamhetsar.

Eli Lilly levererade siffror sa det rackte
och blev éver nér de rapporterade for sitt
andra kvartal. Vinsten var hela 51 procent
hogre &n estimaten och forsaljningen 13
procent hogre. De passade ocksa pa att
hoja sina prognoser for heléret for saval
vinst som férséaljning, klart éver

marknadens da géllande férvantningar.
Int&kterna for kvartalet var upp med 36
procent mot jamforbart kvartal drivet av
Mounjaro, Zepbound och Verzenio som
alla tillnGr bolagets nya lakemedelsfamilj.
Bruttomarginalerna uppgick till 82
procentikvartalet och till 32,9 procent for
vinstmarginalerna. | pipe-linen ligger
manga nyheter som kommer presenteras i
néartid med flera fas 3-studier, inte minst
inom Alzheimer, dar de ocksé har ett
projektifas 2 tillsammans med ett
lakemedel for behandling av Parkinson
mfl. Analytikerna gillade vad de sdg och
hojde sina estimat med anledning av
rapporten.

Forsakringsbjassen Munic Re levererade
starkt i kvartalet strax 6ver
férvantningarna, drivet av
aterforsakringsrorelsen inom halsa och
livférsakringar. Arsmalen upprepades om
en vinst pa €5 miljarder. Bolaget kom
dessutom in med béttre kvot pa tillgdngs-
kontra olycksfallsforsakringar. Bolaget har
samtidigt en mycket hog solvensgrad pa
287 procent, vilket analytikerna hoppas
kommer anvandas till mer
aktiedgarvanliga dtgarder framgent.
Analytikerna hojde estimaten pa bred
front med anledning av rapporten.

Synopsys levererade béattre siffror och
hogre prognoser dn vad som var intecknat
i marknaden. Med sina designlosningar &r
bolaget val positionerat i den starka
tillvaxten p& marknaden och ar mindre
kénsliga for eventuella nedskarningar
eftersom designsystem ar helt kritiska for
att utveckla chip. Deras nya produkter for
Al véxer i betydelse och efterfragan ar
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stark. Totala orderboken ar storre &n
forsaljningen vilket badar gott for
kommande kvartal. Analytikerna gjorde
tummen upp och hdjde estimat och
riktkurs.

Brittiska forsékrings- och
formdgenhetsforvaltarkoncernen Aviva
inkom med ett bra férsta halvar dar saval
omsattning som vinst och utdelning
oversteg marknadsforvantningarna.
Framover beddmer de att nd en drsvinst
pa £2 miljarder 2026. De beddmer dven att
de kommer att dela ut 6ver £5,8 miljarder
ackumulerat 2024-2026. Bolaget ser
stora mojligheter att fortsatta véaxa pa
pensionsmarknaden och i dagslaget ar de
den 4e storsta aktéren pa marknaden.
Analytikerna hojde sina estimat efter
rapporten.

UBS kom med en stark rapport, men som
delvis berodde mer pa sankta kostnader
an markant 6kade intakter. Sarskilt ar det
inom det férvarvade Credit Suisse som
kostnader kunnat sdnkas (uppsagningar).
De passade pa att uppdatera sina
prognoser pa kostnadsminskningar och
Okade denna till $7 miljarder fran tidigare
6,5. Malet ar $13 miljarder till utgdngen
2026. Efter turbulensen direkt efter
samgaendet s& har kunderna hittat
tillbaka och UBS attraherade $27 miljarder
i nya tillgdngar spridda Gver allaregioner.
De ndmnde att rantenettot férsémrats
med anledning av réntesankningen fran
Schweiz centralbank tidigare, men ocksa
att de ser ett bra momentum bland sina
kunder och pa
féretagstransaktionsmarknaden.

NVIDIA levererade aterigen en béttre
rapport dn vantat med bade hogre vinst
och forsaljning. Datacenters koper allt de
kan komma Gver frdn Nvidia nar centren
moderniseras varlden éver. P4
férekommen anledning meddelades att
nasta generation, det beryktade
Blackwellchipet forsenats och moter
marknaden under Q4 i ar. Bolaget menade
att detta chip kommer sélja fér ménga
miljarder dollar redan under Q4.

Forsaljningen steg 15 procent QoQ och
med 122 procent YoY. Aven om
datacenters utgor lejonparten av
bolagets intakter s& véxte deras andra
kundsegment ocksa, Gaming som gynnas
av back-to-school, Professional
Visualization som gynnas okad forséljning
av RTX GPU-arbetsstationer, Automotive
som gynnades av 6kad forsaljning av
|6sningen Al Cockpit samt OEM and Other
som gynnades av en allmant god
efterfrdga. Inom Ethernet har bolaget
genom I6sningen Spectrum-X en produkt
som kan anvandas oberoende av
natverkkommunikationsprotokoll, dvs
InfiniBand eller Ethernet.

Bolaget, som kopt tillbaka aktier for $7,2
miljarder under kvartalet, meddelade att
de avser kopa tillbaka for $50 miljarder
framover.
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Marknadsandel, datacenters
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Aktien féll i efternandeln, delvis som en
besvikelse pa att bruttomarginalen sjonk
tillbaka och forvantas gora sa aven i
kommande kvartal och att de bekraftade
forseningar pa Blackwell-chipet.

Trots detta sa guidar bolaget hogre &n
marknaden prognostiserat (inklusive
deras foérhoppningar om
forsaljningsunderstod fran Blackwell.
Detta fick analytikerna att hoja sina
estimat (igen), och pa samtliga punkter,
samt dven pa bruttomarginalen.

Salesforce kunde med en stark rapport
som var battre &n férhandstipsen lugna
deinvesterare som inte tror att bolaget
kan implementera Al i sin
programvarustruktur pa ett framgangsrikt
satt. Bolagets intjaningsprofil ar valdigt
stabil i alla vertikaler eftersom 94 procent
av intdkterna bygger pé abonnemang,
som till 99 procent fornyas. Oronii
marknaden har dels varit att Al-
satsningarna inte ger extra vinster och att
féretag ar restriktiva till nyanstaliningar. |
Salesforce tappning heter Al agenter.
Bolaget menar att agenter kommer skapa

hdgre forsaljning och hogre effektivitet
hos alla sina kunder inom ett &r. Detta kan
bolaget ocksa ta betalt for. Bolaget
hintade om att pa deras
anvandarkonferens, som drar 45000
deltagare och &r varldens storsta Al-
event, kommer ett av varldens storsta
halsovardsbolag med 20 miljoner kunder i
USA berétta om att med hjélp av
Agentfoce sa l6ses 90 procent av kunders
frdgor redan nu. Analytikerna gillade
rapporten mer an skeptikerna och
skruvade upp sina estimat.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsékringsplattformar 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
overvaganden som analytiker, strateger
och portféljférvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
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informationsdndamal och utgoér ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestammer 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 begrénsningar som
du ochdina 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 ar ingen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att 6ka
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 sdkerstélla 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 &sikterna i detta.

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

Datai publikationen &r uppdaterat per den
29 augusti 2024 om inget annat framgar.
Nedan finner du de diskretionara
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-08-30, kl 22,30.

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

www.alpcot.se.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare 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.


http://www.alpcot.com/
http://www.alpcot.se/

Utdelningsportfdljen - Nordiska

hogutdelare

Alpcot utdelande aktier 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 24e P/E 25e P/E 26e Beta Div 24 Div 25 Div 26
DANSKE BANK A/S 2106 1,9 21 00 31 167 366 7% -1% 3% 7% -1% 0% 8,0 8,1 78 08 11,8 76 7,9
DNB BANK ASA 2241 01 02 92 52 38 64 4% -8% 1% 2% -2% 0% 8,6 9,3 93 08 7,5 7,6 7,6
ERICSSON LM-B SHS 76,52 1,9 4,4 185 359 21,2 348 -7% 32% 15% -5% 4% 3% 174 131 11,4 1,1 37 38 41
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 162,5 -2,2 -1,8 -124 152 -80 -3;3 57% 14% 9% 1% 3% 4% 19,3 16,9 156 1,3 4,4 4,8 52
NORDEA BANK ABP 121,2 03 -1,0 -60 -43 -28 06 1% -2% 1% 3% -1% 0% 7,5 7,7 76 08 89 89 91
PEAB AB-CLASS B 784 -06 04 14,8 356 373 793 -25% 15% 13% -6% 5% 4% 15,1 13,1 11,5 11 3 3,8 5,6
SAMPO OYJ-A SHS 40,41 -01 09 25 -1,7 26 98 -7% 7% 8% 7% 4% 4% 16,6 15,6 14,4 0,7 4,6 4,9 51
SKF AB-B SHARES 194,25 1,2 -0,2 -153 -13,8 -35 &7 -7% 14% 10% -4% 4% 4% 11,5 10,1 92 13 4,1 4,5 4,9
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 158 16 -1,2 59 52 162 26,7 -4% -4% 3% -1% -3% 1% 9,1 9,5 93 09 7,4 6,3 6,2
STOREBRAND ASA 1144 21 48 09 199 271 334 26% -3% 11% 70% 9% 7% 11,6 120 108 08 42 46 5
TELE2 AB-B SHS 1165 29 59 135 342 346 501 19% 5% 8% 2% 2% 2% 18,3 17,5 16,2 0,6 6,1 6,3 6,6
TRATON SE 341 2,1 4,0 -99 17,8 442 489 -2% 13% 10% 0% 3% 6% 5,7 51 46 10 56 62 68
TRYGA/S 1504 16 07 65 19 24 150 23% 6% 6% -3% 7% 4% 16,8 15,8 149 06 54 58 6
UPM-KYMMENE OY]J 30,58 -0,3 1,6 -13,0 -1,2 -102 -34 40% 28% 16% 3% 3% 2% 156 123 106 1,0 51 51 53
VOLVO AB-B SHS 2726 17 24 -33 -27 78 282 4% 3% 8% -5% 3% 6% 10,7 10,4 96 1,0 6,1 6 6,2
Medel 9% 8% 8% 5% 3% 3% 12,8 11,8 109 0,9 59 57 6,1
Vinx likaviktat 13,2

VINX Bench EUR PI 250,12 1,8 63 09 59 11,9 22,9

GLOBAL SELECT

Alpcot Global Selection 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 24e P/E 25e P/E 26e Beta

ABB LTD-REG 5872 23 21 20 236 319 415 14% 8% 8% 3% 6% 6% 24,9 23,0 21,2 1,0
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 77,05 23 29 -22 58 137 301 -18% 28% 19% -33% 2% 9% 13,9 10,9 92 08
ALPHABET INC-CLA 163,38 -1,4 -43 -53 191 170 204 36% 12% 13% 5% 9% 12% 20,7 18,5 164 11
AMAZON.COMINC 1785 0,8 -30 12 02 175 292 13% 16% 17% 11% 11% 11% 31,0 26,7 22,8 1,3
ASMLHOLDING NV 812 -08 -22 -68 -92 191 32,7 -8% 63% 15% -2% 33% 10% 44,2 27,2 235 1,8
APPLE INC 229 1,0 49 191 275 189 209 9% 11% 6% 2% 8% 7% 34,2 30,8 291 11
ARISTA NETWORKS INC 353,38 -05 44 187 228 50,0 791 19% 14% 17% 16% 18% 17% 42,9 37,8 322 1.2
ARTHUR J GALLAGHER & CO 292,57 1,6 1,9 155 20,1 30,1 26,6 16% 12% 11% 15% 11% 8% 28,7 25,6 230 0,7
ATLAS COPCO AB-A SHS 18,15 05 20 -73 34 73 283 7% 8% 8% 4% 6% 7% 30,2 28,0 258 1,1
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 498 25 90 -50 200 203 328 21% 5% 7% 7% 1% 2% 59 56 53 1,0
BROADCOM INC 162,82 -2,1 10,7 22,6 164 459 86,6 14% 28% 17% 44% 17% 11% 33,8 26,4 226 14
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 47592 50 10,2 14,8 169 334 313 27% -1% -20% -21% 4% -5% 22,1 22,3 27,7 0,8
ELILILLY & CO 960,02 08 153 17,0 22,7 64,7 723 156% 38% 30% 35% 26% 19% 59,2 43,0 33,0 06
FERRARI NV 447,2 3,8 14,7 185 140 465 574 17% 9% 10% 11% 8% 7% 55,4 50,7 46,0 0,8
HSBC HOLDINGS PLC 6667 19 12 -43 11,4 74 161 -2% -2% 3% -51% -1% 1% 6,9 7,0 68 12
INVESTOR AB-B SHS 30535 1,0 25 74 174 308 455 8% -88% 8% -65% 3% 3% 6,8 54,8 50,8 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 2248 30 81 109 21,3 322 531 9% -3% 8% 5% 0% 5% 12,7 13,1 122 1,0
LINDE PLC 47825 2,7 55 98 65 164 23,0 9% 10% 10% 2% 6% 5% 30,8 28,0 255 0,8
MASTERCARD INC - A 48334 36 45 81 14 133 163 17% 16% 17% 11% 12% 12% 33,8 29,1 250 1,0
MCKESSON CORP 561,08 1,6 -10,8 -1,5 6,7 21,2 361 17% 11% 14% 1% 13% 9% 17,4 15,7 13,7 04
META PLATFORMS INC-CLASS A 521,31 -1,3 4,7 11,7 38 473 759 46% 14% 15% 20% 14% 13% 24,0 21,0 184 1,3
MICROSOFT CORP 417,14 01 00 05 04 109 269 12% 16% 18% 0% 14% 14% 31,5 27,2 230 11
NORDEA BANK ABP 1212 03 -10 -60 -43 -28 06 1% -2% 1% 3% -1% 0% 7,5 7,7 76 08
NOVO NORDISK A/S-B 9381 29 24 12 102 344 442 24% 25% 21% 25% 21% 18% 40,6 323 26,8 0,9
NVIDIA CORP 119,37 -7,7 93 89 451 1410 1461 117% 41% 18% -3% 110% 42% 42,4 30,0 254 1,7
QUANTA SERVICES INC 27513 0,7 79 -03 142 27,5 296 20% 13% 21% 14% 12% 10% 31,9 28,3 234 1,0
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2297 1,2 75 10 94 264 459 15% 13% 12% 5% 8% 7% 27,6 24,4 21,7 1,2
SERVICENOW INC 855 3,2 54 302 105 21,0 447 28% 20% 21% 22% 21% 20% 62,1 51,8 42,7 1,5
UBS GROUP AG-REG 2597 -1,7 -26 -88 32 08 123 19% 48% 49% 15% 0% 3% 21,8 14,7 99 13
WALMART INC 77,23 2,0 10,7 17,4 31,4 470 43,4 11% 11% 13% -1% 5% 4% 3,4 28,4 252 0,7
MSCI ACWI 833,68 03 59 61 87 147 213

MSCI ACWI Equal Wgt Net 6183,75 08 42 32 48 55 97
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Alpcot Equities per 240830, kl 22.30

ABB LTD-REG 4863 1,1 -03 -16 194 304 460 14% 8% 8% 3% 6% 6% 249 231 21,3 12
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 77,05 23 29 -22 58 137 301 -18% 28% 19% -33% 2% 9% 13,9 109 92 08
ALPHABET INC-CLA 163,38 -1,4 -43 -53 19,1 170 204 36% 12% 13% 5% 9% 12% 207 185 164 1,1
AMAZON.COM INC 1785 08 -30 1,2 02 175 292 13% 16% 17% 11% 11% 11% 31,0 267 22,8 1,3
ADVANCED MICRO DEVICES 148,556 -4,1 12,1 -11,0 -26,7 08 357 28% 60% 35% 13% 28% 20% 438 274 203 16
APPLEINC 229 1,0 49 191 275 189 209 9% 11% 6% 2% 8% 7% 342 308 291 11
ARTHUR J GALLAGHER & CO 29257 1,6 19 155 201 301 26,6 16% 12% 11% 15% 11% 8% 287 256 230 07
ARISTA NETWORKS INC 353,38 -0,5 4,4 187 22,8 50,0 79,1 19% 14% 17% 16% 18% 17% 429 37,8 322 12
ASM INTERNATIONAL NV 611 1,6 -21 -46 7,3 30,0 379 17% 35% 21% 10% 26% 18% 443 32,7 27,0 1,8
ASML HOLDING NV 812 -0,8 -22 -68 -92 191 32,7 -8% 63% 15% 2% 33% 10% 442 272 235 1,8
ATLAS COPCO AB-A SHS 186,15 05 20 -73 34 73 283 7% 8% 8% 4% 6% 7% 302 280 258 1,1
AUTOZONE INC 3181,48 1,8 1,1 149 48 230 251 14% 8% 12% 6% 4% 6% 21,0 195 174 06
AVIVA PLC 5046 21 29 51 127 161 346 19% 10% 9% 69% 4% -24% 10,5 95 87 1,0
AXA SA 344 13 81 41 63 166 235 6% 12% 5% 10% 5% 6% 9,8 8,8 84 1,1
BANCO SANTANDER SA 44% 33 56 -70 161 190 277 13% 5% 7% 7% 1% 2% 6,0 5,7 53 1,3
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 117,8 -1,5 2,3 -12,7 -300 -13,7 11,6 6% 74% 39% 12% 6% 31% 486 279 201 16
BROADCOM INC 162,82 -2,1 10,7 22,6 164 459 86,6 14% 28% 17% 44% 17% 11% 338 264 226 14
CADENCE DESIGN SYS INC 26893 -1,8 3,1 -61-147 -13 104 14% 18% 21% 13% 14% 13% 458 389 323 13
CAMURUS AB 7145 2,1 4,9 230 52,4 32,8 1386 -18% 199% 75% 12% 65% 58% 1163 389 222 05
ELI LILLY & CO 960,02 08 153 17,0 22,7 647 72,3 156% 38% 30% 35% 26% 19% 592 430 330 06
ERICSSON LM-B SHS 7652 1,9 4,4 185 359 21,2 3438 7% 32% 15% 5% 4% 3% 174 131 11,4 1,1
EQTAB 3428 -06 1,0 78 11,5 203 554 15% 34% 24% 17% 20% 19% 30,7 228 184 16
FERRARI NV 447,2 3,8 14,7 185 140 465 574 17% 9% 10% 11% 8% 7% 554 50,7 460 08
FISERV INC 1746 2,8 82 166 161 31,4 42,2 16% 16% 16% 1% 8% 9% 199 172 148 1,0
ING GROEP NV 16,394 2,6 1,8 02 287 21,2 256 -5% 6% 12% -1% 1% 4% 83 7,8 69 09
INTERVACC AB 3,8 -35 157 -18 68 -393 -10,1 -46% -11% -38% 87% 173% 171% na.  na. na 07
INVESTOR AB-B SHS 30535 1,0 25 74 174 308 455 8% -88% 8% -65% 3% 3% 68 548 508 1,0
KRONES AG 1232 27 02 -27 79 102 244 25% 18% 13% 12% 8% 6% 138 11,7 103 09
LAM RESEARCH CORP 821,01 -3,1 -1,1 -12,0 -164 48 17,0 18% 27% 13% 0% 17% 18% 229 180 160 1,7
LINDE PLC 47825 2,7 55 98 65 164 230 9% 10% 10% 2% 6% 5% 30,8 280 255 08
MASTERCARD INC- A 48334 36 45 81 14 133 163 17% 16% 17% 11% 12% 2% 338 291 250 1,0
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 1 0,0 -153 -29,6 -67,3 -78,3 -84,6 n.a. n.a. 40% 10% 8% 6%  na. 34 25 02
MCKESSON CORP 561,08 1,6 -10,8 -1,5 67 21,2 36,1 17% 11% 14% 1% 13% 9% 174 157 137 04
MERCADOLIBRE INC 2061,66 3,1 284 19,5 27,8 31,2 450 89% 32% 32% 40% 24% 19% 561 425 32,0 1,3
META PLATFORMS INC-CLASS A 521,31 -1,3 4,7 11,7 3,8 473 759 46% 14% 15% 20% 14% 13% 240 21,0 184 1,3
MICRON TECHNOLOGY INC 9,24 -64 -52 -230 1,1 12,8 367 n.a. 679% 28% 61% 55% 13% 782 10,0 78 1,4
MICROSOFT CORP 417,14 01 00 05 04 109 269 12% 16% 18% 0% 14% 14% 31,5 272 230 1,1
MUNTERS GROUP AB 2158 2,5 -61 -54 146 32,0 655 82% 23% 13% 11% 14% 7% 27,6 225 199 11
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 4898 34 103 68 151 30,6 371 31% 2% 8% 4% 5% 3% 11,0 10,7 99 09
NORDEA BANK ABP 1068 05 08 -54 -58 -49 57 1% 2% 1% 3% -1% 0% 7,5 7,7 76 09
NOVO NORDISK A/S-B 9381 29 24 12 102 344 442 24% 25% 21% 25% 21% 18% 40,6 32,3 268 0,9
NVIDIA CORP 119,37 -7,7 9,3 89 451 141,0 1461 117% 2% 18% 3% 110% 0% 424 300 254 17
PEAB AB-CLASS B 784 -06 04 148 356 373 793 -25% 15% 13% -6% 5% 4% 151 131 11,5 1,1
QUANTA SERVICES INC 27513 07 79 -03 142 275 29,6 20% 13% 21% 14% 12% 10% 31,9 283 234 1,0
SALESFORCE INC 2529 -42 -01 79 -202 -39 142 23% 10% 14% 0% 9% 9% 250 227 200 15
SAREPTA THERAPEUTICS INC 135,78 -3,4 -57 4,6 55 408 108 n.a. 274% 47% 2% 79% 29% 42,8 11,4 78 08
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2297 12 75 10 94 264 459 15% 13% 12% 5% 8% 7% 27,6 244 21,7 12
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 158 1,6 -1,2 59 52 162 26,7 -4% -4% 3% 1% 3% 1% 9,1 9,5 93 09
SERVICENOW INC 85 32 54 302 105 21,0 44,7 28% 20% 21% 22% 21% 20% 621 51,8 427 15
SYNOPSYS INC 519,58 -3,7 -39 -74 -121 09 12,8 17% 14% 17% 5% 13% 13% 396 348 298 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 17,7 02 85 13,7 282 651 84,2 17% 27% 19% 30% 23% 17% 261 206 17,3 1,2
T-MOBILE US INC 19872 0,1 62 13,6 21,6 239 44,7 33% 21% 19% 3% 5% 4% 21,5 178 149 07
31 GROUP PLC 3179 -06 28 11,0 268 31,3 59,1 20% 7% 17% 11% 11% 4% 6,7 6,3 54 1,1
UBS GROUP AG-REG 2597 -1,7 -26 -88 32 08 123 19% 48% 49% 15% 0% 3% 21,8 14,7 99 13
VNV GLOBAL AB 22,38 -23 -54-196 34 66 192 39% 0% 0% -24% 0% 0% 8,7 8,7 87 16
VOLVO AB-B SHS 2726 1,7 24 -33 -27 78 282 4% 3% 8% 5% 3% 6% 107 104 96 1,0
WALMART INC 77,23 2,0 10,7 17,4 31,4 47,0 434 11% 11% 13% -1% 5% 4% 31,4 284 252 07
MSCI AC World Index Dail 381,755 1,3 46 45 74 157 203

MSCI ACWI 83368 03 59 61 87 147 21,3
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Makroprognoser per 2024-08-28

[~ Seelast Actuals Real GDP (yoy %) Pl (yoy %)
25 26 24

249 242  32,87|

Policy Rate (%)
26 24 25 26
14,41] 11,38

Unemployment (%)
25 2
7,78|

Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP)

24, 25,

3-Month Rate (%) 2-Year Note (%)
26 2 25 26 24 25
4,68 |

10-Year Note (%) FX forecasts
26 24] 25] 26 2 25 26
11,1 10,03

Argentina 37 345 25| 2255 61,8  40,1[Deposit 1DYRate 22 12 55 USD/ARS | 1022,5 1500

Brazil 213 19 201 41 36 3,5/SELICRate 10,55 9,55 9,25 72 743 753 7 18 174 76 659 6,3 11,28 10,47  10,17| USD/BRL 5,42 53 55
Chile 25 2,37 23 a 38 3[Monetary Policy Rate 54 4,65 45 8,2 78 7 28 3 3 23 2,1 19 UsD/cLP 940 9235 9015
Colombia 15 2,65 3 6,7 4 3,3|Deposit Rate 8,9 6.2 57| 107 1025 108 3 33 36| 545 49 435 usp/cop 4100 4050 3865
Mexico 1,85 1,7 2| ap 38 3,6|Overnight rate 10,25 84 685 287 323 315 05 06 07 5.4 4 345 991 842 758 952 904 7,86 USD/MXN 1862 1841 18,91
Panama 2 36 3,7 16 175 1,7 7,7 7.4 594 575 51| 425 3,7 3 USD/PAB

Peru 26 28 3 25 2,4 2,35|Reference Rate 4,95 4,05 4| 705 685 6,9, 08 a1 12| 245 2,05 185 USD/PEN 374 3,75 3,82
Venezuela 4,1 23 58 152 Deposit Rate 34 3.2 USD/VEF

E. Europe & Africa

Czech Republic 12 26 28 24 2,2 2[2wReporate 38 325 375 36 34 08 0,9 08| 255 21 19 39 337 361 336 392 378 EUR/CZK 25 2475 251
Hungary 23 33 33 ) 35 3,2|Base Rate 62 48 43 39 375 07 095 08 5 43 36 631 523 623 593 EUR/HUF 395 400 4135
Poland 3 38 34 37 4,4 2,9|Reference Rate 575 485 38 5 48 4,9 0,7 03 01 53 45 3,8 58 512 403| 506 432 3,78 545 479  452| EUR/PLN 4,29 43 435
Slovakia 225 255 265 3 31 2,4|Key policy rate 58 5,7 55 15 15 11| 595 5,05 43 342 357 EUR/SKK

Russia 33 16 15 73 51 4,2|Refinance Rate 1695 13,15 895 28 305 33 28 28 265 13 EY Et 1648 1211 9,51 14,85 11,63  9,84| USD/RUB 90 103,65  103,4]
Turkey 32 3 365 589 294  19,2|1wkRepoRate 48,05 304 1895 1035 105 10,95 23 2 1,95 53 4 355 299 223 365 2612 23,06 24,64 21,97 21,78| USD/TRY 35,25 38 as
Iceland 09 23 26 59 38 3,15/1wkRepoRate 38 415 395 08 0,6 11 UsD/Isk

Israel 15 ) 38 28 275 2[Discount rate 425 345 325 3,4 35 355 4,7 4 35 7 49 35 UsD/ILS 37 35 34

Repo Rate

2|0/NRepo Rate USD/BHD.

Egypt 2,95 4,2 47| 302 1695  9,75[Re DiscountRate USD/EGP 455 39,58
Kuwait 0,95 2,7 35 3 2,5 2,25|Discountrate USD/KWD.

oman 17 2,9 23 0,9 15 1,5[Repo Rate USD/OMR

Qatar 21 25 5.2 2.2 2 2[Repo Rate USD/QAR

Saudi Arabia 15 45 3,95 2 2 2,1{Re Repo Rate USD/SAR 3,75

United Arab Emirates

1wk Repo Rate

Lending Rate USD/CNY 71
Hong Kong 28 2,7 25 18 2,2 2[Base Rate 3 2,9 28 88 85 82| 2,05 14 02 43 347 392 3,33 374 361 USD/HKD 78 7,79 7.8
India 78 69 662 48 45 4,5|Reverse Repo Rate 625 58 575 08 41 117 58 4,9 45 676 666 686 USD/INR 8345 825 82,1
Indonesia 5 5.1 51| 283 28 2,7|Reference Rate 59 52 485 503 503 5| 065 4 1,05 25 2,76 28| 675 56 478 681 593 545 661 63  619| USD/IDR 15800 15300 15000
South Korea 25 21 2.2 25 2 2[Base Rate 32 26 24 2,9 3 3 35 34 32 19 EY 41| 333 2,69 247 3,05 2,68  2,63| USD/KRW 1330 12825 1265
Malaysia 4,9 4,6 45 23 2,6 2,25|BNInterbank ON 3295 295 33 33 325 25 24 25 43 3,7 3| 345 33 33 371 3,65 3,78 USD/MWR 4,47 4,38 4,33
Phillipines 58 6 605 35 3 3[RepoRate 595 4,95 43 4,2 43 43 22 205 2 5,6 52 4 595 523 4,7| USD/PHP 571 55,65 55
Singapore 25 255 25 2,7 2 2[Domestic IBORrate 21 21 205 187 182 184 01 005 1 38 275 2,99 253 296 243 USD/SGD 133 131 13
Taiwan 39 26 26 21 18  1,66Discount Rate 1,95 18 175 34 34 345 141 135 13, 0,9 0,7 03| 158 14 11 11 137 125 USD/TWD 32 3095 295
Thailand 25 3,04 3 08 14 1,59[Repurchase Rate 24 21 2[ 1,08 1 1 2 3 33| 375 4 34 261 212 237| 229 215 218 267 266 2,68 USD/THB 353 343 335
Vietnam 6 6,5 6,5 3,8 3,5 3,7|Base Rate 4,5 4,5 2,2 2,2 22| 3,65 34 2,1 3,6 34 2,92 USD/VND 25000 24350 24000
UsA 25 1,7 2 29 23 2,3|Fed Funds Rate 4,75 36 3.2 41 43 4,2 33 33 31| 665 655 625 4,63 335 3,12 39 327 321 383 3,73 3,66 EUR/USD 11 112 1,14/
Japan 0,05 1.2 0,9 24 19 1,7(BOJ overnight rate 03 0,6 0,9 25 24 23 4 37 3,9 42 35 25| o048 08  1,12| 055 08 1,09 11 135 1,57| USDAPY 146 137 136
Euro 0,7 14 13 24 21 2[ECB Rate 34 255 245 65 65 64| 225 22 22 3 2,7 25| 319 236 218 EUR/USD. 11 112 1,14/
United Kingdom 1 13 15 26 2,25 2|official Bank Rate 4,65 36 31 4,4 4,5 4,5 26 26 2,7 3,8 3,1 3| 444 347 311 365 315 295 38 3,64 3,52| USD/GBP 128 131 1,32
Canada 0,91 17 1,95 26 22 2|overnight lendingrate| 39 285 28 63 655 618 06 076 1,23 13 12 14| 374 278 271 313 28 28| 307 315  3,56| UsD/cAD 137 134 132
Australia 12 21 25 34 28 2,6|RBA Cash Rate 43 35 33 4,2 45 45 0,2 0 05 045 1 A1) 424 35 3,02 379 344 312 409 382  3,79| USD/AUD 0,68 0,7 0,72
Sweden 0,55 19 185 3 17 1,8|Decision Rate 2,95 23 245 835 81 7,7, 63 53 525 07 04 02 234 215 215 201 2,4 2,54| USD/SEK 1044 9,95 10,
New Zealand 06 22 2,7 31 2,2 2[cashRate 49 375 2,95 47 53 H 6.2 52 465 2,4 2,4 49 517 398 3,49 443 415 3,93| USD/NZD 062 064 0,65
Switzerland 13 14 15 13 11 1[Reference Rate 1 05 075 23 23 22 7,9 7.6 81 05 03 03| 08 1,00 1,13 07 08 145 062 088  1,16| USD/CHF 088 088 0,88
Denmark 2 2 19 18 2 Discount rate 2,85 2,2 4,7 4,4 10,5 11 2 12 11 24 2,25 2,24| USD/DKK 677 654 6,66
Norway. 07 145 17 34 2,5  2,25|DepositRate 4,35 33 3 a a 38| 161 14 98| 1375 1225 1055 47 3,7 27 328 341 3,72| USD/NOK 1055 9,82 9,77
Germany 01 1 13 24 2,2 2[ecBRate 34 255 245 6 61 5.8 7 67 65 18 135 085 232 202 211 226 224 229 EUR/USD 11 112 1,14
France 12 1.2 14 25 19 1,95[ecBRate 34 255 245 75 74 73| 005 0 015 5.2 46 425 235 165 2,94 2,79 2,75| EUR/USD 11 112 1,14
Italy 08 11,05 1,2 18 1,75|ECBRate 34 255 245|719 7,04 7,2 17 18 2,16 47 4,1 3,7 295 2,33 26| 3,65 3,66 3,75 EUR/USD 11112 1,14

0,25 15 15 3.2 23 2,1|ECBRate 515 505 485 255 235 2 2,9 2,6 24 277 2,73 2,79 EUR/USD 11 112 1,14/
Belgium 1.2 13 1,4 a 21 2[ECB Rate 575 555 53| 025 02 15 445 475 4,05 EUR/USD 11 112 1,14
Denmark 2 2 19 18 2 Discount rate 2,85 2.2 47 4,4 10,5 11 2 12 11 24 225 2,24| USD/DKK 677 654 6,66
France 12 12 14 25 19 1,95[eCBRate 34 255 245 7,5 74 73| 005 0 015 5,2 46 425 235 165 294 2,79 2,75| EUR/USD 11 112 1,14
Finland 0.2 17 15| 135 185 1,8|ECB Rate 34 255 245 7.8 74 Bl 05 355 3,15 EUR/USD. 11 112 1,14
Germany 01 1 13 24 2,2 2[ECB Rate 34 255 2,45 6 61 58 7 67 65 18 135 085 232 202 211 226 224 229 EUR/USD 11 112 1,14
Greece 19 2 2 25 21 2[ECB Rate 34 255 245| 105 9,7 9,2 5,9 5 48 12 0,8 0,9 EUR/USD. 11 112 1,14
Ireland 055 3,05 33 2 2,1 2,05|ECBRate 34 255 2,45 44 465 a8 1015 925 86 1 1 025 EUR/USD 11 112 1,14,
Italy 08 1 1,05 12 18 1,75[EcBRate 34 255 245|719 7,04 72 17 18 216 47 41 37 295 2,33 26| 365 366 3,75 EUR/USD 11 112 1,4
Netherlands 03 14 155 28 225 2[ecBRate 34 255 245 3,7 4 39 9,5 94 93 2 21 2,1 2,63 27 2,77| EUR/USD 11 112 1,14
Norway. 07 145 17 34 2,5 2,25|DepositRate 4,35 33 3 4 4 38 161 14 98| 13,75 1225 1055 47 3,7 2,7 328 341 3,72| USD/NOK 1055 9,82 9,77
Portugal 18 19 19 24 18 1,7|ECB Rate 34 255 245 65 63 63| 155 135 14 03 04 0,2 293 2,95 EUR/USD 11 112 1,14,
Slovakia 2,25 255 265 3 31 2,4|Repo Rate 58 5,7 55 15 15 11| 595 505 43 342 357 EUR/USD. 11 112 1,14
Spain 26 2 1,7 31 2,25 2,1|ECB Rate 34 255 245) 11,7 113 10,95 26 24 3 3,1 2,9 2,5 2,55 2 225|318 301 333 EUR/USD 11 112 1,14
Sweden 0,55 19 185 3 17 1,8|Decision Rate 2,95 23 245 835 81 7,7, 63 53 525 07 04 02 234 215 215 2,01 24 2,54| USD/SEK 1044 9,95 10,
Switzerland 13 14 15 13 11 1[Reference Rate 1 05 075 23 23 22 79 7,6 81 05 03 03| 08 1,01 113 07 088 145 062 088  1,16| USD/CHF 088 088 0,88
United Kingdom 1 13 15 26 225 2|official Bank Rate. 4,65 36 31 4,4 45 45 26 26 27 38 31 3| a4a 347 311] 365 315 295 38 3,64 3,52| UsD/GBP 128 131 132
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