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Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

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

Forst nar dessa tre moment ar klara kan
allokeringspusslet laggas for att battre forsta vilken
kombination av tillgdngar som ar bast lampad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen &r avgjord, sa dvergar
arbetet att populera portfoljerna med Id&mpliga
aktier, obligationer och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses sé optimeras
darefter portfoljerna for att fa de mest lampliga

vikterna for varje enskild tillgang.
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Ocksé under oktober klattrade borserna, efter att
fatt se dkad volatilitet, m&nadens signum, dagen da
Kina meddelade att de avsag att inféra
exportkontroller pa séllsynta jordartsmetaller, med
séarskilt fokus att de inte far anvandas i vapen. Detta
var en snygg parering av USA:s exportbegrénsningar
av de allra smartaste chipen, vilka anses kunna
anvandas i just vapen. Som ett ytterligare nalstick sa
meddelade Kina att de avser paféra hamnavgifter pa
amerikanska fartyg som angor kinesiska hamnar,
nagot USA gjort det omvanda géllande kinesiska
fartyg.

Detta fick den omedelbara responsen att Trump
meddelade att det skulle bli 100 procentiga tullar
mot allt fr&n Kina. Marknaderna tog notis dagen det
meddelades, men redan under helgen efter
fredagen sé& mjuknade Trump, vilket sent omsider
ledde till nya férnandlingar och avsiktsforklaringar.

GClobala aktier har fortsatt att starkas, liksom
svenska dar OMXS30 noterat nytt ATH under
manaden. Kronan starktes och VIX foll tillbaka.

Sasongsmassigt sa visar historiken att vinu garini
den bérsmanad som uppvisat minst antal negativa
manader de senaste 25 &ren. Men ibland hander det
forstas att det blir negativa rorelser.

Sésongseffekten talar for aktier resten av dret

Kélla: Bloomberg, MSCI World AC, i USD

Vibeddmer att forutsattningarna &r stédjande for
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aktier givet raédande riktning pa konjunkturen. Som
nedan graf illustrerar sd ar den globala konjunkturen
relativt synkroniserad, lander och regioner emellan.
Detta beror till stor del att vi alla gatt igenom samma
stérningar med pandemi och pafoljande
galopperande inflation. Magnituden och nyanserna
skiljer sig forstas at, menigrunden &r det liknande
drivkrafter.

Allt battre konjunkturférutsattningar
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Kalla: Topdown Charts

Det som ar skillnaden i denna konjunktursattning &r
att konsumenterna fatt ta smallen. Allt har blivit
dyrare, men inkomsterna har inte okati samma
omfattning. Detta gor att det &r en trogare
konjunkturdterhdmtning, vilket inte minst tydligt
illustreras av bolagsrapporterna. Saljer du till andra
foretag ar det mycket som gér bra, séljer du till
konsument ar det inte riktigt lika mycket medvind,
snarare tvartom.

Tariff-tokerierna och det eroderade fortroendet for
USA som stat &r ndgot som placerarna lart sig leva
med. Sjalvklart vill den amerikanska
administrationen att den amerikanska ekonomin
skall gé sé& bra den bara kan, och definitivt battre an
nu. Sa det &r en tillvaxtorienterad ekonomisk politik
som bedrivs, vilket kommer stodja den globala
tillvaxten kommande &r.

I Kina &r det en annan ton. Flera segment i den
kinesiska ekonomin utvecklas véal, medan andra inte
gor det. Frémst ar det pa fastighetsmarknaden som
problemen finns. Bostadspriserna sjunker, vilket
drabbar bostadsdgarna negativt utifran ett
formdgenhetsperspektiv. Samtidigt s& har borserna
vant upp, vilket reparerar en del av den
formogenhetserodering som sker pa
bostadsmarknaden. Med ett dverutbud pa bostader
sé& tar det tid innan obalanserna rattar till sig. Vi har
sett liknande exempel i Japan, i Sverige ochinte
minsti USA.

Generella borsregler

Genom aren har det visat sig vara rationellt att
handla MED centralbankerna, inte emot. Nar
centralbankerna sanker réntan sa syftar det till att
stimulera ekonomin, och vice versa nar de hojer sa
syftar det till att ddmpa ekonomin. Investerare gor
det ocksa lattare for sig genom att handla MED
vinsterna inte emot. Att fanga fallande knivar ger
inte samma vinstfrekvens som att investera i bolag
vars vinster vaxer bra och stabilt over tiden. Om
vinsterna dessutom overtraffar
marknadsforvantningarna desto battre. Att dven
vara observant &t vilket hall kapitalflodena gar
férbattrar oddsen for en hogre avkastning, givet att
man handlar med flédena, inte emot.

Styrrantetrend och borsen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Vid varje tillfalle sedan 1990-talet s& har borsen
statt hogre varje period som Riksbanken sankt
rantan, eller pausat. Varje period som Riksbanken
hojt réntan sé har borsen statt 1agre under samma
tidsperiod. S& i Sverige har det betalat sig att ta
hansyn till vad Riksbanken gor.

Vinster och kurser hor inop, -MSCI World AC, -15 ar
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Kurserna tendera gé dit vinsterna pekar. Ny
information letar sig valdigt snabbtini
aktiekurserna, varfor man kan se pa bérsen som en
ledande indikator. Vankas sémre tider och fallande
vinster tenderar bérserna ga svagt, och vice versa. |
grafen ovan &r orange linje vinstprognoserna pa 12
manaders rullande basis, svart ar kursutvecklingen
for globala aktier samt den bla linjen ar p/e-talet.

Borskurser krokar arm med penningmangden
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Man kan forstas fraga sig vad som &r honan eller
aggetiovan diagram, men det finns ett intuitivt

samband mellan penningmangden i en ekonomi och
dess bors. Mer pengar in i ekonomin leder till 6kat
affarsmomentum, battre vinster och darmed hégre
kurser. Forutom att centralbanker kan skapa pengar
sé& skapas ocksé pengar genom finansbolag som
l&nar ut pengar till affarsnyttig verksamhet.

Borsras och gemensamma ndmnare

Borserna brukar falla nér 1) betalningssystemet
ifrdgasétts, nar det 2) vankas recession och nar 3)
bubblor brister.

Bedomt utifrén nu tillgénglig information finns det
inga omedelbara hot mot betalningssystemets
funktionssétt. Detta innebar att fortroende mellan
kapitalmarknadens motparter for nérvarande ar
gott. Nar det val borjar krackelera kan man se det pa
interbankmarknaden déar det omedelbart blir dyrare
attlana.

Givet nu tillganglig information om konjunkturens
riktning ser en stundande recessioninte sarskilt
sannolik ut i de stora ekonomierna. | exempelvis
Tyskland och Sverige har vi haft recession tidigare,
men dessa ar vi nu tack och lov ur. USA bér kunna
mjuklanda sin ekonomi, Japan och Kina undviker
ocksa nagon storre sattning, utan accelererar tvart
omupp.

Pa frdgan om vi ar inne i en bubblafinns det forstas
manga uppfattningar. Amerikanska borsens p/e-tal
ligger hogt med vilken metod man an raknar. Men ar
det for hdgt kan man fraga sig.

Goldman Sachs gjorde en dversyn pa hur det sett ut
historiskt och man kan konstatera att varderingen ar
lagre for Magnificent 7-bolagen (Apple, Amazon,
Alphabet, Nvidia, Microsoft, Meta & Tesla) an de
ledande bolagen hade under IT-bubblans dagar,
betydligt I&gre an de ledande finansbolagen i Japan
varderades till kring sin topp 1989, och lagre an de sk
Nifty 50-bolagen pa 70-talet. Det séger inte att vi
inte ar i en bubbla nu, det ger dock lite perspektiv till
diskussionen.
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Historiska bubbelvarderingar

Exhibit 7: Dominant companies today are not as expensive as those in previous ‘bubble’ periods in history

Magnificent 7 (2025)

NVIDIA 7.5% 4509 261 145

Microsoft 6.8% 2320 272 102

Apple 6.6% 3809 291 83

Alphabet 49% 2822 208 28
41% 2356 249 28

Meta Piatforms. 27% 1852 212 60

Tesla 2.6% 1507 1352 118

Magnificent 7 (2025) Aggregate 35.6% 20485 268 61

Tach Bubbla Leadars (2000

Microsoft 4.5% 581 532 19.2

Cisto Systems 42% 543 1017 1785

Intel 36% 465 42.1 1.5

Orade 1.9% 245 846 19.0

1BM 1.7% 218 05 23
16% 206 378 41

Nortel Networks 1.5% 199 864 64

Tech Bubble Leaders (2000) Aggregate 19.0% 2457 520 82

Japan Financial Bubble (1989)

Nippon Telegraph and Tekephone 6.9% 157 1001

Industrial Bank OF Japan 46% 105 1542

Sumitomo Mitsul Banking 3.4% 7 492

Bank of Tokyo-Mitsubishi a3% 75 498

Fuj Bank 31% 7 528

Dai-ichi Kangyo Bank 2.9% [ 440

Sakura Bank 2.8% 62 621

Japan Financial Bubble (1989) Aggregate 27.0% 13 670

Nifty 50 (1873)

1BM 7.4% 48 355

Eastman Kodak 38% 2 435

Sears Roabuck 27% 18 292

General Electric 20% 13 234

Xerox 1.8% 12 458

3 14% 10 390

Procter & Gamble 1.4% [ 298

Nifty 50 (1973) Aggregate 10.9% 135 343

Kéalla: Goldman Sachs

Som dven framgar av tabellen sé &r koncentrationen
stérre nu an vid de tidigare beskrivna tillfallena. Det i
sig utgor forstads enrisk.

Skillnaden nu mot tidigare, exempelvis under IT-
bubblan, ar att dagens vinnare &r mycket mer
Idnsamma och har mycket starkare balansrakningar.

Lonsammare bolag idag

Exhibit 21: The current
dominated during the tech bubble
Next 12 month estimate for Big Tech & last 12 months for Tech Bubble

ies are much more p and have stronger balance sheets than those that

Magnificent 7 (2025)
Microsoft 8% 25% “22% 25% 6%
Apple B6% 18% 1% 150% 2%
Nidia 7.8% 35% -B85% 85% 55%
Amazon 41% 50% -12% 1% 10%
Aiphabet 9% 21% A% 7% 20%
Meta Platforms. 7% 20% 5% 26% %
Tesia 26% 18% 21% 9% 8%
Magnificent 7 (2025) Aggregate 356% 2% 2% 5% 29%
Tach Bubble Leaders (2000)

Microsoft 5% 0% 63% 8% 0%
Cisco Systems 42% 04% 1% 2% 7%
Intal 36% 25% A% 26% 25%
Oracle 19% 10% 1% 9% 185%
1BM 7% 2% RS 9% o
Lucent 16% 0.8% 3% 38% "
Noriel Networks 15% 1% 3% % ks
Tach Bubble Leaders (2000) Aggregate 19.0% 1% 4% 2% 6%

Source: Datastream, Factset, Gokiman Sachs Globallnvestment Research
Kélla: Goldman Sachs

Deras vinstmarginaler &r hogre, de har hogre
avkastning pa eget kapital och de har procentuellt
mer i kassorna &n tidigare.

Det dominerande bolaget finns oftastiden
dominerande sektorn

Exhibit 17: The largest companies tend to belong to the dominant sector of the time
% Market Cap (% Net Income before 1974)
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Source: Fortune 500, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
Kalla: Goldman Sachs

En liten observation som en avslutning &r att endast
10 procent av de bolag som var med i Fortune500 ar
1955 finns med dér idag.

Konjunkturutsikterna dskadliggjort med nedan graf
ser alltjdmt bra ut for Sverige dar vi stér infor ett
konjunkturlyft under 2026. Enligt nu géllande
prognoser séa forstarks USA:s tillvéxt marginellt
under 2026, vilket innebér att de &r ndra botten i
diagrammet.

Valdigt borsgoda konjunkturforutsattningar

Aterhdmtning Goldilocks Hausse
Sen tidig Cykelmitt  Sen cykel Avmattning | Lagkonjunkiur  Ev recession Tidig cykel
(52 2026 -2027

2025 => <= 2024 2025 =>

Data mattas av,
2a derivatan

t Lég titvaxt Stigande Hifvxt
on  foflandeinfiotion | Follands inflation

USA, efter Liberation Day
Stigande tillvaxt
Fallande infiation

Hog tlvent

v stigonda inflation
Data vander upp,
2a derivatan pa

Stagflation!

C-banker hofer USA, innan Trump  c-panker

Kalla: Alpcot

Om historien upprepar sig ser forutsattningarna
goda ut for aktier, vilket framgér av nedan historiska
tabell. Vibefinner oss i fas 11angst till vanster i
matrisen nedan.
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Utveckling under olika konjunkturscenarios

PMI - industrin, indikerar sakta battre tider
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Kélla: Neuroquant

Inképschefer och deras férutségelser

Vihavdar att den underliggande trenden &r stigande
for de flesta lander. Fran méanad till madnad kan det
fladdra lite, men det ar viktigt att titta pa ratt
delfaktorer och dessa ser alltjamt konstruktiva ut,
om &n att de inte stiger varje gang. Vi gor
bedOmningen att effekterna av tarifferna kommer
synas béattre under nasta ar eftersom handlarna
passat pa att handla i foérvag nar de haft olika
implementeringsdatum for inforandet av tariffer.
Dettainnebér att de arbetat av "gamla” lager och att
de inte velat hoja priserna for mycket dnnu. Men i
takt med att de fyller pa tariffoelastade produkter
framdver s kommer konsumtionsdata sannolikt fa
sig en torniborjan av nasta ar. D4 kanske borserna
reagerar lite frostigare igen. Samtidigt &r tarifferna

lite av en engangskaraktéar sa effekterna bor passera

snabbt forbi.

®Germany - M PHI (R1) 49.6 0,208 WGlobal - Manufacturing PMI on 9/30/25 (R1) 524 -0.95%
B China - Manufacturing PHI on 9/30/25 (R1) 0B1% ¥ Nomura/JHIA Japan Seasonal PHI - Last Price (R1) 483 -0.41%

498 japan
B Swedbanik Sweden PHI SA - Last Price on 9/20/25 (R2) 556 0.541 WISH Hanufacturing PHI SA - Last Price o0 9/30/25 (R2) 49.1 0.82%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024 2025

2015 2023
Doz e (582 e 25 s Frwsc L2, 702008 1wt

Kélla: Alpcot, Bloomberg

For USA, som ligger under 50, ser indikatorserien
Nya orders minus Lager lovande ut for riktningen pa
huvudindexet kommande manader.

USA PMIvs Nya orders-Lager

'50-'54 '55-'59 '60-'64 '65-'69
e I Mt P 541 US 154 + -t ety 013
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Kélla: Bloomberg, Alpcot
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Tjanstesektorns PMI sidledes men i expansionsfas
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nya orderkomponenten har svajat under sommaren,
men har pd aggregerad niva nu tydligt borjat vanda
upp, vilket badar gott for borssentimentet.

Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall

Last
| 1SN Manufacturing Regert en BUsiness Mew Orders SA 289
B Sweribank Swedden New Drdlers PHI SA 10/31/2008-11,/04/2023 57.7
BISH Services PHI Repurt an Business New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 50.4
B Sweien PHI Orters PHI New Ordlers SA 10/31/2008-11/04/2023  57.8
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en battre forstaelse hur andra placerare
resonerar. Sominvesterare 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!

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm |

Globala aktier pa nya ATH
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Efter en dags séttning i samband med nya tullhot s&
har varldsindex orkat etablera nya ATH:s och har
passerat den jdmna siffran 1000 pé indexniva.
Formationsmassigt har index etablerat en ratvinklig
triangel, ur vilken den nu bryter upp ur.

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

Vardering globala aktier > snittet

WD Index - Last Price (R1) 1001.37
WP/E 12 fwd (L1) 194625
vinst/aktie 12 fw (R2) 514513
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Vérderingarna kl&ttrar vidare i takt med att kurserna
foljer vinsttrenden. Vi befinner oss strax under
pandemitoppen, vilkeniarlighetens namn nog inte
skall ses som en adekvat jamforelsepunkt. Hoga
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varderingar ar i sig ingen séljsignal, utan snarare an
varningssignal.

Vinstestimaten for respektive kalenderéar &r nu pa
vag uppat och ger stod for fortsatta borsuppgéngar.
For 2026 och 2027 ar estimaten hogre an vid drets
bdrjan, vilket &r ett riktigt styrketecken

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 nadde nytt all-time-high igen

Kalla: Bloomberg, Alpcot

S&P500 noterade nytt ATH under manaden och har
utvecklats starkare &n varldsindex sedan
rekylbotten i april. Det dverkdpta laget har ocksa
hunnit vardas ut i samband med den senkomna och
grunda rekylen.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande réntor, en

stark konsumtion och férstas att FED fortséatter att
sanka styrréantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvéxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv, och inte s3 tillvaxtddmpande som
den nu férefaller vara.

Vérdering amerikanska aktier> snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen fortsatta att klattra trots att vinsterna
ocksa stiger, dock inte i samma takt som kurserna.

Vinstestimaten per kalenderar bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodjer
bade boérsuppgang och en positiv borssyn.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Amerikanska Nasdaq100 Vinstprognoser fér Nasdag100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 klattrade vidare under manaden och
noterade nytt ATH stodd av ett bullish sentiment Kalla: Alpcot, Bloomberg

och stigande vinstestimat.
Vinstestimaten ar 6ver ar vande upp i maj och

Nasdaq100s vardering ligger pd ungefér samma niva trendar nu upp&t under tilltagande styrka, vilket
som mé&naden innan s& den stigande bérsen har stodjer borsens framfart generellt.

gynnats av att vinstestimaten justerats upp under

manaden. Amerikanska smabolag fullbordade H&S

Vérdering av Nasdaq100 hég men inte hogst

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smabolag har med rage tagit tillbaka
det som tappades under de dramatiska
tariffveckorna och nu etablerat nya ATH:s. Sedan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

slutet av sommaren har smabolagen levererat
battre an varldsindex.
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Amerikanska smabolag lite smédyra
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags vinstprognostrend
justerades ned under manaden, vilket tillsammans
med stigande kurser hojde varderingen som nu
befinner sig pa hoga nivaer.

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoserna har justerats ned for aret, liksom
for ndstkommande ar. For 2027 star
vinstprognoserna hogre idag an vid drets borjan,
vilket stdmmer val in pa den konjunktursyn vi har pa
den amerikanska ekonomin.

Svenska SAX-index testar konsolideringsintervallet
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska borsen ror sig fortsatt i sin sidledes
trendkanal och visar inga tecken pa att bryta vare
sig uppat eller nedat.

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

Vérdering Stockholmsbdrsen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots en betydligt I&gre vardering &n de amerikanska
borserna sa tillskyndar inte utlandska investerare i
nagon hogre takt till svenska aktier.
Vinstestimattrenderna har heller inte sett sarskilt
lockande ut, &ven om en tydlig &terhdmtning skett
fran aprilbotten pa arets vinstprognos. | basta falll
planar estimaten ut och kan borja klattra nasta ar.
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Arliga vinstestimat fér SAX-index, planar ut

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag
Svenska smabolag fortsatter sin kamp mellan stéd
och motstand och kréaver en katalysator for att

riktigt orka bryta upp och igenom motstanden.

Carnegie Small Cap-index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Med stigande vinstestimat och sidledes kurser sa
har varderingen kommit ned de senaste manaderna.
Viktigt blir nu att studera vinstrevideringstrenden,
som just nu ser lite dyster ut fér 2025, men relativt
battre 2026 och 2027. De som gillar smabolag far
halla tummarna.

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras inte av svenska smabolag givet
vinsttrenderna, men ser samtidigt att det finns
manga goda enskilda undantag, nagot vi férsoker
fanga i var diskretionéra smabolagsportfdlj, en
portfolj som tévlar avkastningsmassigt i toppskiktet
i jamforelse med svenska smabolagsfonder. Du
finner en uppdaterad portfdlj i slutet av denna
publikation.

Europa forbi motstand

Sen Dec un E e jun Sep C ar i
w022 2 2024 s

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Sa brot dven europeiska aktier ur sin
konsolideringskanal och har etablerat nya ATH:s.
Trenden har varit positiv senaste ren, och efter den
senaste konsolideringsfasen letar sig nu index
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norrut mot nya hojder. En stor fragestalining &r om
europeiska aktier kan ta upp kampen mot
amerikanska aktier som haft ledarstalining under
manga ar, med fa perioders undantag.

Vardering > snittet

WSXXP Index - Last Price (R1) 577.03
®P/E 12 fwd (L1) 14.9894
#Vinst/aktie 12 fwd (R2) 38.4611 |
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Kalla: Bloomberg

Vérderingen befinner sig strax ver snittet, men
vinstestimaten ger trots enrelativt I4g niva inte
mycket naring till entusiasm for europeiska aktier.
Pa rullande 12 manaders basis har vinsterna
justerats upp under september.

Vinstestimaten ser forsiktigt stodjande ut pa
rullande 12 manaders estimat, och nu forefaller ar-
Over-ar-estimaten ockséa bottna ur.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Aterigen for att paminna om hur sektorférdelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med diagrammet
igen. Vill man ha mer avkastningspotential ar det i
tech man skall titta forst, och det finns det farre av i
Europa som istéllet stoltserar med mycket bank,
industri och halsovard, dvs mer defensiva sektorer.

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights
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Kalla: Alpcot
Japanska aktier bryter upp ur konsolideringen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Japanska borsen har lyft i sparen pa handelsavtalet
dar tullarna sanktes fran befarade 25 till 15 procent,
vilket gynnade fordonsaktier samt banker, vilka det
finns manga av pa den japanska borsen.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphér
med sina hdjningar av styrréntan.
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Vinster ater uppat i Japan?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa rullande 12 manader har fortsatt
att justeras upp, vilket har lett till att bdrsen nu,
efter en stark kursutveckling, nu handlas pa
historiskt hoga nivaer varderingsmassigt.

Vinstprognoser for japanska borsen bottnar ur

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som &r stodjande ar att vinstestimaten ar dver
ar vant upp sedan i somras, vilket har understott

uppgangen.

Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

| ett kortare perspektiv sé har tillvaxtmarknadsaktier
klart brutit uppat och jagar forna ATH-nivaer. | ett
historiskt perspektiv sd har det tagit ungefar 20 &r
att dubbla avkastningen genom att investerai
tillvéxtmarknader. Starkaste fasen var efter Kinas
intréde i WTO och den efterfdljande
investeringsbommen som avslutades med de
amerikanska sub-prime-fadaserna. Nu framstar inte
kinesiska investeringar som oinvesterbara som de
allt mer gjorde under Trumps férsta termin och
Bidens efterfoljande. Trump 2.0 vill forstas ha ett
fruktbart handelsutbyte med Kina, sarskilt som
leverantorskedjorna ér ndra sammanflatade och i ett
kortare perspektiv svarbrytbara.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
véarldsekonomi som inte packar inop, stédatgarder
frén centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mojligt och rimligt.
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Em-varderingen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Med en stark kursutveckling sa har varderingarna
stigit till historiskt hdga nivéer, &ven om det ar
relativt sett billigare an mdnga andra marknader.
Vinstprognoserna &r/ar ser allt konstruktivare ut.

Vinstprognoser for EM

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongbdrsen moter lite motstand
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkong-klattrar vidare i sin stigande trendkanal.
Efter rekylen under hot om 100-procentiga tullar har

den senaste dverenskommelsen gjutit nytt mod
bland placerarna. Vi ser i dagsléget inga tecken pa
omslagsvarningar.

Hongkong, bors, p/e, eps

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Estimaten pa rullande 12 manader har efter senaste
nedjusteringsrekylen dterhamtat sig. Pa ar/ar-
jamforelser s har nedjusteringarna planat ut.

Det som attraherar med Hongkongaktier ar det att
det forvantas ske en hel del borsintroduktioner dér,

vilket i sig attraherar floden.

Vinstprognoser fér Hongkong-boérsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

SENTIMENT

Efter skrémselhickan under manaden har
volatilitetsindex, som méater framtida bedémd
volatilitet, fallit tillbaka igen. | vanlig ordning sé ger
forhojd volatilitet oftast bra kopsignaler, sd ocksa
denna gang.
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Volatilitetsindex, -5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAll visar den att borsoptimisterna blev fler
under sommaren och pessimisterna farre. Denna
trend har forstérkts under den gdngna manaden.

AAII Bull & Bear-indikatorn visar mer potential
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Kalla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Ké&llor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn har nu kommit ned
pa radslonivaer, men kan snabbt rulla éver till
girighetigen.

Kapitalfléden

Genom att studera etf-fldden kan man béattre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de sager. ETF-
flédena har lyst med sin frénvaro, vilket visar att
utléndskt intresse inte ar sarskilt hogt for Sverige fn.

Inget sug efter svenska aktier, eller obligationer

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Europa har totalt sett fatt 6kande infloden senaste
méanaden, mest i obligationer, men dven i aktier. Med
urbottnande vinstestimat kan en del fondfléden
riktas mot Europa som en diversifiering till
amerikanska aktier. Utfloden sker fortfarande i tyska
aktier, medan schweiziska aktier atnjuter infloden.
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Fldden till Europa steg under ménaden

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aktier fortsatter att gillas av investerare i USA

Floden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Floden till Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna gillar fortfarande aktier
och féredrar amerikanska, schweiziska och asiatiska
(Kina). De verkar inte vara sa pigga pa tyska, svenska
eller nordiska aktier. Och nagot ar pa G med
Europaintresset!

Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det sags att den
rimmar och det ar tydligt att det finns en typ av rytm
i marknaden som man kan utnyttja. Fér amerikanska
borsen har oktober till december varit den basta
perioden dar november i genomsnitt ar den
starkaste bérsmanaden pé aret.

S&P500, -25 ar

Kélla: Bloomberg.

For svenska borsen stundar nu en potentiellt
behagligare resa om historiken ar att luta sig emot
oktober till februari har i genomsnitt varit positiva
boérsmanader.

Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Vibefinner oss i en utdragen vandningsfas for
konjunkturen i de flesta I&nder varlden Gver. Med
stimulativa centralbanker och folkvalda politiker som
gor vad de kan for att fé igdng konsumtionen efter
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inflationschock-aren ser forutsattningarna goda ut.
Vihyser forvisso en viss skepticism att tillvéxttalen
blir s& goda som prognosticeras for 2026, men
bedbmer dndock att det kommer se béattre ut nasta
ar aniar. Utifran ett borsperspektiv ar det sdledes
tillrdckligt goda forutsattningar som bara hindras av
att varderingarna redan prisar in en forbattrad
ekonomi och hogre foretagsvinster. Det kommer
saledes krévas att vinsterna verkligen vander upp
och att USAinte bromsar in i en recessionsliknande
fas for att borsresan skall bli behaglig in pa det nya
aret.

Mot bakgrund av detta gor vi foljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Som ovan konstateras handlar mycket av
allokeringsovervaganden om hur man skall
positionera sig for vintersdsongen pa borsen, en
period som traditionsenligt brukar vara starkare an
sommarperioden.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

N

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Givet var vi &r i konjunkturfasen sa ar aktier att
féredra framfor obligationer, viktmassigt. Vi gillar
bada tillgdngsslagen, men ar fn 6verviktade aktier.
Detta innebér att vi positionerar vara diskretionara
fondmandat hogre upp inom respektive riskklass. Vi
goringen férandring i var strategiska allokering.

Allokering huvudtillgdngar

[T

Aktier 48] 28] 10 72| 881
Obligati 82| 01| 09| 73] o1
Kassa 18] 02[ 00| 23 9,0

PANIrANY
NN

VN[N

Alternativa investeringar | -4,0 12| 03| 28| 615

Kélla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - 12 manader, i SEK

Normalized As Of 10/28/2024
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Givet kronans rorelse sa har kinesiska aktier
levererat en hogre avkastning an alla andra storre
marknader, f6ljt av Nasdaq samt japanska aktier.

Koncentrationsrisken AR htg nar man forsoker
positionera portfdljerna efter forutsattningarna,
samtidigt ar den amerikanska borsen den mest
likvida i varlden.

Regionala allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden H 34| 33| 06 -113] 369

Europa 8,6 250 01| 52| 731

2 N 2

2 2 2

USA (5&P500) 15| 290 14| 60 1161 ~ 2 2
USA (Nasdag100) 770 50| 23] 151| 1381 ~ 2 2
Japan H Ned 54 200 03] 111[ 765 ~ 2 2
5 Upp 154 55| 10[ 116 313 2 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK

Vigor en férandring i den regionala allokeringen som
battre stdmmer in pd nuvarande
allokeringsfordelning efter vara senaste andringar.
Vi férannonserar inte vara foérandringar utan
genomfor forst eventuella forandringar pé véra
diskretionadra kunders depaer.
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Tillvaxtmarknader, hittills i ar, i SEK

Normalized As Of 10/28/2024
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Vigor ingen féréandring i nuvarande allokering for
tillvéxtmarknader.
Allokering tillvaxtmarknader

=1¢
- L 21,6 -03 15 4,4 43,9 nd 2 2
-Indien H -11,1 4,8 -04| -12,1| 134,0 2 N 2
- Frontier Markets 19,2 04| -07| 215 438 - 2 2
-Hong Kong 15,8 03| os5| 158/ 121 2 2 2
- Asien 15,6 6,1 10| 126 29,7 2 2 2
- Osteuropa ex Ryssland 32,5 48, 19 344] 1291 - 2 2
- Kina i 6,1 13 1,5 7,7] -1,5 2 2 N

Kélla: Alpcot, i SEK

Stilpreferenser, - 1ar

Normalized As Of 10/28/2024
| writvaxton 10127725 31027412

wvarde on 10/27/25, , [¥8.51
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vi fortsatter att gilla stora bolag, tillvéxtbolag och
bolag med starkt momentum givet nuvarande
konjunkturbeddmning.

Vi gbringa &ndringar i var stilpreferens.

Stiltabell och senaste forandringarna

GLOBAL GROWTH 62 41l 17] 133 1069 ~ 2 2
-US Growth 68 43| 23] 175 1449] ~ 7 7
“EU Growth 35| 37| 02| 05| s - 2 ~
-Nordic Growth 1§ 98] 27| 03] 224 356[ ™ N 7
GLOBAL VALUE 03] 09 o] 01 sao ~ 2 7
-US Value 26| 10 o1 30[ se7a[ ~ N 2
-EU Value 140]  15] o6] 109] eso[ ~ 2 2
-Nordic Value | $ 237 32] 11| 181 1087 2 2 7
GLOBAL MOMENTUM 49 04[] of] 78] o271 ~ 2 2
-Us 5,0 11 07| 81| 894 2 2 2
U 162] 08 os| 161 os4[ ~ 2 2
(GLOBAL LARGE CAP a4 29[ 12| 77 1042 ~ 2 7
-US Large cap 12] 27 13[ s ] ~ 2 7
-EU Large Caps 79| 27| oa] 4ol 781 ~ 2 7
-Nordic Large Cap. 90| 18] -02[ 193] 436] - N 2
(GLOBAL SMALL cAP 18] 18] o7 37 ess| ~ 2 7
-US small Cap 27]  27] o4 o0 ess[ ~» 2 7
-EU Small Cap 88| 20| 16| 55| 466] ~ 2 7
-Nordic Small cap 82| 36| 17 26| 370 - 7 2
(GLOBAL LOW VOLATILITY 6] 01 o8] 2] s37] o N 2
-US Low Volatility 123 14] 4] 113[na. - N 2
-EU Low Volatility 105  19] o] s2[ e0s[ - 2 2
-Nordic Low volatility 1 91l 22 03] 32[ 329] - 2 2

Kélla: Alpcot, | SEK

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

Branschutveckling, -5 ar

Normalized s OF 10/28/2004
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Branschpreferens
T

Consumer Discretionary -7.3 0,7 0,4 6,7 63,1 2 2 2
(Consumer Staples -8,2 1,6 -1,3 -9,41 29,2 d N 2
Energy -7,3 -3,6 1,8] -8,8 182,4 d N d
Financials 4,1 -1,4 0,6 9,6/ 1358 2 2 2
Health care -7,9 6,8 -0,4| -13,8 40,1 - N 2
Industrials 8,5 2,2 0,5 7,9 101,2 2 2 2

12,5 6,1 2,8 18,5 174,1 2 2 2
Materials 0,6 -0,4] -0,8] -8,4] 45,4 d N 2
Communication Services 13,8 1,8] 14| 24,8| 1078 2 2 2
Utilities 9,6 4,7 0,0 3,9 47,1 2 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK
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Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika rénteklasser, - i ar, i SEK

t8s

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

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

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Férdelning mellan olika rénteklasser

ligati 8,2 -0,1 -0,9] 73 9,1 i N N
grade 7,2 01| -08 -59 21 - N N
-UsiG -7,1 1,0 -0,6] -4,6 8,5 2 N 2
-EUIG -3,0] -03 06 31 4,5 d N N
High Yield -4,9 0,2 0,1 -1,3 35,9 2 2 2
-US HY -78 01 03 -3,8 36,5 2 2 2
-EUHY -0,7 -14| 01 0,2 292 ~ d 2
E. M. Obligationer -5,0 1,0l 01 -18 173 2 N 2
-EM Lokal valuta 33 10[ -03 -8,0] -15,0 2 N N
-EM Hdrdvaluta -2,6 1,4 03 0,0] 175 2 2 2
Kalla: Alpcot, i SEK
Vilka alternativa tillgangar da?
Utveckling alternativa tillgangar, - 1ar
Normalized As Of 10/28/2024
wFastigheter 93.24174 | |
Hedge 97.73929 I rim

*Ravaror  99.17147

May u
s

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vi har svart att entusiasmeras av alternativa
tillgédngar utifran ett avkastningsperspektiv, men
mojligen utifrdn ett hedgningsperspektiv.

Fordelning alternativa tillgédngar

Global REITS 21| 18] 03] 61| aag| N 2
EU Reits 1) 33 1] 95| 37[ - N N
US Reits 137 00| 11| 165 395 - N 2
Nordic Reits 29] 86| 16 117 11 ™ N 2
Commodities 42| 06| 04| os| 781 2 2
Precious metals 308 27| 36| 230 780 2 2 2
Industrial metals 51| 59| 25| 87| 3a7] - N 2
Energy 254] 56| 04| -131[ 387] ™ N 2
Global hedge s6l 170 07| 11| s22] N 2
Multi Strategy 84| 22| 07| -60] 265 -~ N 2
Macro Hedge 94| 27| 07| 2] 378 ~ ~ B
Equity Long/Short 1 16 20| -07] 28 608 2 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK
Andra notabla tillgangar

Som vi ndmnt ovan &r vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgdngsslagen. Forutom
huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan reflektion
kring olika andra tillgdngar, sdsom olja, guld, krypto
och valutor.

Oljepriset, brent, -5y

Brent Crude 0%
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har letat sig hogre frédn botten i maj, men
visar fa tecken pa att bryta upp och forbi fallande
motstandstrenden med en ddmpad efterfrdga och
en sasongsmassig motvind framfor sig. Svarigheten
att styra bort efterfrédgan fran rysk olja och naturgas
fortsatter, men innebar samtidigt att priset halls pa
l&ga nivaer. Skulle den ryska oljan helt strypas skulle
detinnebdra ett bortfall pa ca 11 procent globalt
sett, vilket med stor sakerhet skulle pressa upp
oljepriset ordentligt. Forsoken har hittills varit
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fruktldsa eftersom Kina och Indien koper rysk olja
och naturgas fortfarande exporteras till Europa,
Trumps senaste ambitioner till trots.

Oljepriset brukar falla efter sommaren

Kalla: Bloomberg

Valutasyn

SEK 184]  07] -08] 139 -54]

EUR vs SEK S1]  -14] 03] 56| 47

EUR 126| 06| 05 -44] 49

usD 90| 05[] -03] 176] 113

Ny |efe

N e ||y
NP

Bitcoin 22,9 39 51) 533| 7772

Kalla: Alpcot, i SEK.

USA sager att de vill ha en stark valuta, men det ar
snarare i bemarkelsen som reserv-, transaktions-
och finansieringsvaluta an vilken vaxelkurs som
rader. Vad de gor i handling &r att forsvaga dollarn,
allt annat lika.

| skrivande stund beddmer vi att dollarn kan komma
att férsvagas ytterligare mot euron och kronan. Det
bor réra sig om ndgra mindre procent, men sa lange
som fors6ken att sparka FED-ledamoten Lisa Cook
fortsatter &r det en dollarnegativ faktor.
Rantesénkningar leder i det kortare perspektivet att
ranteskillnadsargumentet tynar ockséa. Det
sistndmnda pégér ofta tills réntesdnkningarna borjar
tolkas som konjunkturstédande.

Starkare amerikansk tillvaxtdata, och en fortsatt
stark bors kan dock vanda narrativet snabbare an
man kan tro.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska kronan mot handelspartners

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Gentemot de handelspartners somingar i
Riksbankens kronindex &r férstarkningen mer
beskedliga cirka 7 procent. Nu har ett stéd
(motstand) etablerats som kan hélla tillbaka
ytterligare kronforstarkning.

Bloomberg Bitcoin Index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Bitcoin har som vantat funnit nytt stéd nar
riskaptiten vander till ett mer girigt klimat. Det som
kan vara intressant att belysa ar att bitcoin ror sig
en vidgande tratt, en sk kaosformation. Ibland
upptréder dessai slutet av en uppgang, men kanske
mest sdger formationen att det blir allt svérare att
prognostisera ndstkommande rorelse.

Sammanfattning

Vigor inga nya forandringar i nuvarande allokering,
vilket &r ett aktivt beslut. Vibeddmer att véra
fondportfoljer &r ratt positionerade for att ta del av
férutsattningarna vi beddémer ligger framfor oss.

Kommentar rantemarknaden
Rantelaget och makrobilden

Under oktober ménad foll marknadsrantorna foll
tillbaka n&got i bade SEK, USD och EUR. Troligen som
en funktion av fortsatta stimulanser ifrén framfér allt
den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
FED. Med ragiryggen ifrdn de senaste KPI data som
komin ndgot lagre &n prognostiserat, sénkte de som
vantat styrréntan den 29/10 ifrén intervallet 4,00-
4,25 procent, till nya 3,75-4,00 procent. Den
Europeiska centralbanken, ECB, samt Riksbanken,
RB, har pausat styrrantorna pa 2,00 procent
respektive 1,75 procent. | Sverige kommer
férhoppningsvis finanspolitiken att stodja BNP en
delunder borjan av 2026. Dock foreligger det en viss
osakerhet om konjunkturen verkligen tar fart och
konsumtionen stér fortfarande relativt avvaktande.
Dérfor ser vi fortfarande att det finns risk fér en
ytterligare réntesankning ifran RB under varen 2026.

Risker och méjligheter under 2025

Marknaden prisar omkring ytterligare fyra
sankningar till om 0,25 procentenheter ifrdn FED,
innan de &r klara for denna géng. De skulle innebéra
att FED’s styrrénta bottnar pa omkring 3,00 procent
under hosten 2026. Risken till detta huvudscenario
ar att den amerikanska konjunkturen utvecklas

Starkare an forvantat och att
inflationsforvantningarna tar fart igen, vilket skulle
innebéra farre sédnkningar. Beroende p&d om det i
huvudsak ar starkare konjunktur, eller hogre
inflationsom medfor att FED tvingas pausa
sénkningscykeln, kommer marknaden troligen att
reagera olika. Vid starkare konjunktur och inflationen
hyfsat i schack (omkring 3% dar vi &r nu), borde det
innebéara fortsatt bra risksentiment med nya hégsta
nivaer p& borserna. | det andra scenariot dar
inflationen tar mera fart (kanske triggat av en
mindre oberoende FED), kan risksentimentet fa sig
entorn. | nulaget konstaterar vi att
féretagsvinsterna for det tredje kvartalet varit
relativt starka och ser ut att fortsatta stédja det
goda risksentimentet. Trumps Asienturné pagar i
skrivande stund och verkar kunna béra en del frukt i
form av olika handelsdverenskommelser med ett
antal motparter och framfér allt China. ECB Iag still
med réntan pa 2,00 procent vid deras mote den
30/10 och de har tidigare kommunicerat att det
ligger nara deras botten. Mediokra tillvaxtprognoser
och inflation som ligger nara eller pd méalet om 2,0
procent, borde innebéara att ECB har utrymme att
sénka annu en gang under 2025 eller 2026. Vi tror
att det skulle kunna ske vid deras méte den 18/12
eller mojligen under varen 2026, till exempel den
19/3. RB sénkte styrréntan senast i september till
1,75 procent och deras egen réntebana visar att de
nu &r klara med deras réntesankningscykel for den
har gdngen. Regeringens septemberprognos om en
tillvéxt pa hela +3,1 procent for 2026 och en KPIF pa
l&ga +1,3procent, kdnns som tidigare kommunicerat,
orealistiska. Risken ligger patagligt p& nedsidan for
tillvaxten, men KPIF ser ut att ha stabiliserats sig
omkring mélvariabeln om 2,0 procent. Darfor tror vi
att RB kan komma att sénka annu en gédng med 0,25
procentenheter i ar (18/12) eller under varen 2026
(19/3). Flera aktieindex har testat nya "all-time-
highs” och kredit-spreadar ar nere pa historiskt tajta
nivaer. FED’s &terupptagna sénkningscykel kan
fortsatta att driva pa det positiva risksentimentet
ett tag till, men en korrektion kan inte uteslutas
inom de ndrmast ménaderna. Dock har det hittills i &r
I6nat sig att ligga kvar i positioneringen och 6ka
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inom riskfyllda tillgangar vid eventuella dippar. Detta
ser ut att kunna &terupprepas, allt annat lika.
Mojligheterna att ta vara p& under rédande
markandsentiment ligger fortfarande sannolikt i att
selektivt kdpa dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag
i bolag som har starka marknadspositioner och som
dérmed har mojlighet att bibehalla- och satta egna
prisnivder, med hdga marginaler och bra kassafléden
som f6ljd. Framgent blir det intressant att folja vilka
sektorer och bolag som kan skyffla dver
prishgjningar till konsumentledet, samt hur stor
paverkan (inflation och konsumtion) det far pa den
reala ekonomin i USA. Vi gillar fortsatt bank-, finans-
och férsékringssektorn. Rapporterna for tredje
kvartalet har ocksa sett ljusa ut for sektorn
generellt. Bankernas tradingavdelningar har bland
annat tjanat bra pa en del marknadsvolatilitet och
Okade handelsvolymer. De langre rantorna ser ut att
kunna fortsatta upp en bit till, varfor vi hellre
positionerar oss i den kortare delen av kurvan mellan
cirka1-3 ar.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortédndan omkring 1-3 ar. Selektivt
finns varden HY- och IG féretagsobligationer i
sektorer sdsom bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sdkrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer gick isar en del i borjan av oktober, men
har nu kommit tillbaka till omkring oférandrad niva pa
méanaden. Dock ligger kredit-spreadarna pa
historiskt tajta nivaer som en féljd av det goda
risksentimentet. Vi gillar sedan gammalt dven
sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och Sverige. Dessa

sektorer kan komma att gynnas av de pagaende
penningpolitiska stimulanserna framover. | dvrigt
gillar vi sektormassigt fortfarande finans och
forsakring, och till viss del &ven fastigheter. Det vill
séga kapitalintensiva branscher som kommer att
gynnas av lagre finansieringskostnader. | dvrigt
kommer réntesénkningar i kombination med
finanspolitiska &tgarder, troligen ocksa att gynna till
exempel bygg- och infrastrukturbranscherna
framover.

Sverige: KPI, KPIF, Reporantan och BNP

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Beroende pa vilken inflationssiffra man kikar pa, kan
man konstatera lite olika saker. Det breda KPI mattet
(svartlinje) ligger pa laga 0,90 procent medan KPIF
(roéd linje, som RB numera anvander) ligger en bit
hogre pa 3,10 procent. Historiskt sett har dessa tva
matt legat relativt néra varandra (gul markerat
omrade i grafen ovan) och mellan 2009 och 2017 1&g
bade under inflationsmalet om 2,00 procent. Under
denna period satte RB ned styrréntan till -0,50
procent samt utévade massiva kvantitativa
I&ttnader (QE), med syftet att fa upp inflationen
Over 2,00 procent. Detta borde innebéara att RB
skulle sé&nka reporéntan ytterligare om inte BNP
(gronlinje) tar fart nasta ar och att inflationen ligger
kvar p& nuvarande nivaer.
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SEK Swap réntekurva; féréndring under manaden.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan flackade och skiftade nedat ndgot under
oktober och bibeholl ungefar ssmma utseende som
tidigare med en knicks omkring 2-arspunkten. Trots
kommande finanspolitiska stimulanser anser vi
fortfarande att risken till viss del ligger p nedsidan
for framtida tillvaxt under 2026. Detta innebéar att
annu en rantesankning inte kan uteslutas ifrén RB
under nasta ar. Darfor ser vi fortsatt bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 &r, nér den faller tillbaka i samband med
att RB sénker ndgot mera framover.

Riksbanken, styrranta (bla), SEK Swap rantor; 2ar
(réd), 5ar (grén) och 10-ar (lila)

0
Last Price 1.00000
8SEK SWAP ANN (VS 3M ) 2Y 2.02880
nSEK SWAP ANN (VS 3M ) 5Y 2.29270
BSEKSWAP ANN(VS 3M ) 10Y 2.62700
=Sweden Policy Rate (Decision Rate) 1.75000 0.00000
21 2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

4.00000

Riksbankens (RB) sénkte repordntan som vi
forutspadde till 1,75 procent den 23/9 och RB’s egen
réntebana visar att de nu &r klara med
sénkningscykeln. Regeringens egen prognos
uppgraderades i samband med att hostbudgeten till
en BNP tillvaxt pa +3,1% for 2026 och KPIF pa 1aga
1,1%. Den svenska BNP tillvéxten ser dock ut att ha
avstannat, vilket medfor att risken for att tillvaxten
inte ndr regeringsmalet &r relativt stor. Darfor kan RB
komma att behdva sénka dnnu en gadng under varen
2026, till en styrranta pa 1,50 procent (rod
horisontell linje till hoger).

Kreditspreadar; EUR 5y, CDS iTraxx Xover HY.

| = MARKIT ITRX EUR XOVER 12/30 - Last Price 270.662
\ High on 05/18/12 757.000

| +Average 340,646 700
Low on 12/27/19 204377
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

EUR HY spreadarna slutade manaden nagot tajtare
efter att forst ha gatt isar i borjan av oktober. Det
positiva marknadssentimentet fortsatter att pressa
ned spreadarna och EUR HY X-over handlas nu till
omkring +257bp. Detta reflekterar att investerarna
anser att osakerheten for framtida konkurser verkar
ha minskat och kraver ndgot mindre i kredit-spread
nar man lanar ut till féretag. Det finns fortfarande en
bit kvar till tajtaste nivderna vi ség sommaren 2021,
vid omkring +230bp.
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Monetéra stimulanser och hdgre ravarupriser
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Kalla: Topdown Charts, LSEG

Centralbanksstimulanser och ravarupriser visar
historiskt sett intressanta samband. Grafen ovan
skulle kunna indikera att vi star infor fortsatta
prisuppgangar inom ravaror, da rdvarupriser (svarta
linjen) ser ut att lagga i nulaget.

USD Swap-rantekurva, férandring under manaden.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan &r inverterad till omkring 3 &r och har
fortsatt att skifta nedat i samband med FED's
aterupptagna rantesankningscykel. Sakteliga trycks
darfor den kortare delen ned, vilket kommer att
gynna ranteinvesteringar i den delen kurvan, 1-34r.
USA:s dubbla underskott spelar roll for kurvans
utseende, da obligationsinvesterare framgent
troligen kommer att forts&tta att krdva hégre rantai
de langre I6ptiderna om underskotten inte ser ut att

kunna minskas 6ver tid. Vi liksom ménga andra
undviker séledes USD statsobligationer med l&ng
duration. FED’s dterupptagna réntesankningar
medfor att det blir billigare for USA att &terfinansiera
skulden i de kortare I6ptiderna, men de langre
|6ptiderna rér FED inte pa. P4 sikt skulle en "Trump
influerad” FED, kunna pabdrja nya kvantitativa
lattnader, QE, dér man koper USD statspapper iden
l&nga- och ultraldnga delen av yield-kurvan, for att
pressa ned de I&nga réantorna och dérmed minska
kostnaderna for USA’s enorma statsskuld. Om, eller
nar detta ar pa vag att ske, kommer de langre
statspapperna i USD bli mycket attraktiva att
investera iigen, nar USD yield-kurvan konstgjort
kommer att plattas till (igen).

FED Funds styrranta (bla), USD Swap-rantor: 2 ar
(gron), 5ar (lila), 10ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

FED sankte med -0,25 procentenheter den 29/10,
som vantat. | nuldget prisas ungeféar ytterligare fyra
sankningar innan de ar klara med sankningarna for
denna gang, for att bottna pd omkring 3,00 procent
under hosten 2026 (rod streckad linje). Det finns
fortfarande en hel del osdkerhet och det foreligger
en viss risk att det kan komma att bli farre
sankningar och i lAangsammare takt, da inflationen
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fortfarande é&r relativt hdg samt att ekonomin gar pa
hogvarv. | samband med USA nedstangning av
stataparaten, finns dessvarre inte sd mycket data
att analysera, men arbetsmarknaden kommer
troligen att visa vagen for FED under resten av
hosten. Nyckeldata framéver ar jobbdata (Non-Farm
Payrolls), samt inflationsdata i form av hushallens
inflation (PCE). De kortare USD rantorna kan troligen
fortsatta att falla tillbaka i detta scenario, med
brantare yield-kurvor som f6ljd. Darfor gillar vi
positioner pa den framre delen av USD yield-kurvan,
med I6ptider mellan 1- och 3 &r i
féretagsobligationer.

EUR Swap-rantekurva, forandring under manaden

545 Euro Swos Crve Last Ml YTM 09:45:31 (1)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har flyttats nedat ndgot éver hela kurvan
under oktober. Utsikterna for tillvaxten &ar
fortfarande relativt modesta och inflationen verkar
ha stabiliserat sig runt 2,0 procent. Detta medfor att
ECB rantesankningar borde kunna ha utrymme for
annu en sankning i under varen 2026. Darfor ser vi
fortsatt bra moéjligheter i foretagsobligationer i den
kortare delen av kurvan omkring 1-3 &r.

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

Under ménaden foll réntorna tillbaka nagot i SEK,
EUR och USD och nagot tajtare kredit-spreadar
gynnade portfdljen till viss del. Vi ser fortsatt en viss
potential nedat i de kortare delarna- och mitten av
kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket bér gynna var
kreditportfdlj. Valutarérelsen nedat i USD/SEK sedan
februari har haft negativ paverkan pa
totalavkastningen, men den stora rorelsen i
USD/SEK &r formodligen dver for denna gang. |
nulaget ser vi over mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen framover. Vi anser
fortfarande att ndgot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an l&ng duration en tid
framdver. Vi féredrar féretagsobligationer inom IG
men &ven till viss 6kad del HY, framfor statspapper
och héller oss i den kortare delen av yield-kurvan.
Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-
spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsakring samt i viss industri och dven
selektivt i fastigheter som vi har storre sektorvikter i.
Vi har reducerat USD-exponering ytterligare ndgot
under manaden, men har medvetet kvar en viss
underliggande valutaexponering i USD och EUR, d&

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



vi dven kan generera Gveravkastning med relativ
valutaperformance. Sektormassigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt intressant ut i
starkare motparter. Vi fokuserar pa stora, battre
kreditmotparter inom Investment Grade (IG) krediter
i v8lskotta bolag med starka marginalutsikter
(pricing power) och bra kassaflode. Kredit-
spreadarna nere pa historiskt tajta nivaer igen, vilket
ar ett tecken pd mera stabilitet i marknaden. Under
oktober manad fortsatte aktiviteten med full fart
igen i primdrmarknaden, med manga nya
foretagsobligationsutgéavor. Vi var aktiva och kdpte
bland annat:

Nexus Bidco/Konzmann, EUR FRN, Oct-2030,
+650bp Over 3m Euribor, motsvarar en yield pa cirka
+8,50%. Konzmann ar en tysk industrigrupp som
specialiserar sig pa teknik inom stora fastigheter.

Alltub, EUR FRN, Apr-2030, +650bp 6ver 3m Euribor,
motsvarar en yield pa cirka +8,50%. Alltub &r en
europeisk industrigrupp som producerar
hogkvalitativa aluminiumtuber for kosmetika, mat,
lakemedel mm.

Vi sélde:

Greenfood, SEK FRN, Nov-2028. FirstCamp, SEK FRN,
Apr-2029. ASHMORE EM SOV. Bond Fund

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att haen
portfdlj med huvudsakligen rantebarande
vardepapper som ar véal diversifierad dver bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av oktober
hade fonden 75 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration &r 0,80 &r och den genomsnittliga
yielden &r +5,10 procent. Valutaexponeringeni
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income var
per den 29/10: 61,7 procent SEK, 19,9 procent USD
och 18,4 procent EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under september har vi salt Ferrari, Alfa Laval och
Addtech. Inga nya bolag har forvarvats.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under september steg AMD, Munters, Micron, Lam,
Broadcom och EssilorLuxottica med 15 procent eller
mer, medan Bonesupport, Autozone, RCL, Sea och
Raysearch follmed 9 procent eller mer.

Rapportutfallen har varit goda och hela 82 procent
av bolagen har kommit in battre an analytikerna
hoppats pa, 4 procent (1st) kom in sémre an vantat
och resten lite blandat i férhallande till prognoserna.

Fondens nyckeltal, pd innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvéxt p& 21 procent i &r och 19 respektive 16
kommande 2 &r, en férsaljningsdkning om 19, 21
respektive 11 procent i ar och kommande 2, samt ett
p/e pa 30, 24 respektive 20. Portféljen har nu ett
betavarde pa 1.10, upp fran 1.09 manaden innan.

Kommentarer rapporterande bolag

Goldman Sachs kom med lite blandade siffror i
forhallande till forvantningarna pa framst
aktiehandeln som inte nddde férhandstipsen.
Déremot 6versteg handeln med obligationer, valutor
och révaror marknadens prognoser.
Radgivningsarvoden 6vertrumfade estimaten,
liksom investmentbanking, global banking&markets,
aktie- och obligationsemissionstjanster gjorde.
Rantenettot var ocksd hogre an forvantat for
kvartalet och vinsten per aktie steg med 46 procent
YoY. Avkastning pé eget kapital dversteg ocksa
férvantningarna liksom de viktiga
kapitaltackningsnyckeltalen. Viinvesterade i banken
eftersom det &r en av de investmentbanker som
b&st gynnas av tilltagande affarsaktivitet, sk M&A
ochiférhallande till JPM och Citigroup excellerade
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okningstakten med sina 42 procent YoY mot de bada
andra bankernas, forvisso goda, men lagre 16
respektive 17 procent. Med battre forutsattningar
kunde banken aven aterfora lite reserveringar for
kvartalet och VDn ndmnde att marknadslaget
forbattrats under kvartalet. Sammantaget var saval
vinst som forsaljning klart battre an vantat.

Aven JPM slog marknadsférvantningarna, om an inte
lika mycket som Goldman Sachs, vilket vi heller inte
forvantat oss. Rantenettot komin 0,5 procent lagre
an forvantat, men sa passade de pa att guida hogre
for Q4 &n vantat, liksom for 2026. Banken hdjde sin
investeringsbudget, men med mindre &n befarat.
VD:n Dimon passade pé att hissa ett varningens
finger kring de makroekonomiska omstandigheterna
dar tullar, geopolitisk osakerhet och en osékrare
arbetsmarknad potentiellt kunde férmorka
forutsattningarna framgent. Aven om JPMs
affarsbas inte ger lika stort avtryck péa sista raden
avseende M8&A s forbattrades siffrorna dven for
dem. Aktiehandeln toppade estimaten i kontrast till
Goldman Sachs.

TSM fortsatter att leverera imponerande tillvaxttal,
delsinu avverkade kvartalet, men dven for drets
kvarvarande kvartal. Bolaget menar att intadkterna
for dret kommer stiga med knappt 35 procent,
medan analytikerna penslat in 28 procent. De hojer
ocksa investeringsbudgetens lagre mal till 40-42
fran tidigare $38-42 miljarder for heldret. Bolaget
hojer séval brutto- som rérelsemarginalmal for
avslutande kvartalet. De menar vidare att
overtygelsen over Al-trenderna forstarkts under
kvartalet och att de 6kat anstrédngningarna med
investeringar i USA, pa forekommen anledning (hot),
men &ven pa grund av att tillvaxten accentuerar i
just USA.V réknar med uppjusterade estimat med
anledning av den mycket imponerande rapporten.

Investor levererade en béttre totalavkastning pé 5
procent i kvartalet &n bérsens 3 procent. For Patricia
Industries uppgick avkastningen till 4 procent
organiskt, dar Molnlycke levererade en
omsattningstillvéxt om 3 procent. De noterade

bolagen levererade en avkastning pa 8 procent.
Nettoskuldsattningen fortséatter att ligga i det lagre
spannet om 0-10 procent, inneb&rande att den
finansiella flexibiliteten bestar.

ABB fortsatte att nga pa i senaste kvartalet med
bra bidrag fran samtliga divisioner. Orderingadngen
overraskade och hamnade strax 6ver forsaljningen
och bolaget beddmer att de lyckas landa book-to-
bill pa 6ver 1,0 for heldret. Sarskilt starkt var
verksamheten riktad mot datacenters, dar vi nyligen
ocksa informerades om att bolaget inleder
samarbete med NVIDIA for att sékerstalla effektiv
kraftforsorjning till datacenters framover.
Kassaflodet dverraskade stort och bolaget lar sla
tidigare rekord for innevarande ars kassaflode. Det
tidigcykliska affarsomradet Electrification visade
ocksé en god book-to-bill och bra underliggande
utveckling. Geografiskt sett utgor USA dragmotor,
medan det &r svagare i exempelvis Kina, som
forvisso visade en sammantagen positiv tillvaxt pa
ca 3-4 procent, men dar fastighetsmarknaden gar
valdigt trégt. -"Det finns mer an tillrdckligt med
bostader!” Rapporten ledde till marginella
uppjusteringar fran analytikernas sida.

Volvo kom forvisso in med skapliga vinstsiffror pa
rorelseresultatniva och en marginal strax dver
forvantan. Aven forsaljningssiffrorna komin
bladtunt dver férvantan, men fokus riktades istéllet
mot orderingdngen som kom in klart Iagre &n vantat.
Analytikerna trodde pé hogre orders an
motsvarande kvartal forra dret, istallet blev det en
nedgadng i tillvaxttakten med 14 procent jamfort med
forra &ret. Nedgangsprocenten var ungefar lika stor i
Europa och i Nordamerika. | prognoserna for
totalférséljning 2026 sa hdjdes utsikterna for
Europa till 295000 (290000), medan de sénktes i
USA till 250000 (265000). | Kina bedéms
forsaljningen uppga till oféréndrade 760000
stycken, medan de forvantar sig en uppgang i Indien
till 380000 (360000). Den amerikanska marknaden
ha&mmas av osakerhet kring tariffer samt om
utslappsstandarden 2027, samt en svag
fraktmarknad. Vi beddmer att osakerheten kan
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komma att besta ett tag till, &ven om VD:n varnar for
att dra ut ordertrenden stodd av ett enskilt kvartal.
Viréknar med sankta estimat med anledning av
rapporten.

EssilorLuxottica, varldens storsta
solglasdgontillverkare, kom med sitt basta
kvartalsresultat ndgonsin. Solglaségonforsaljnigen
véxte med 5 procent, medan smarta glasdgon 6kade
férsaljningen med hela drygt 4 procent under
kvartalet, vilket visar vilken hit det blivit tillsammans
med Meta. Alla marknader vaxte och forstaeligt
mest i USA (Meta). Bolaget I&amnade en optimistisk
utsikt for fjarde kvartalet som de menade sag
lovande ut, inte minst eftersom konceptet Stellest
(fordroja narsynthet hos barn) nu skjuter fart i USA
med stod av ett tidigt FDA-godkénnande.
Analytikerna foll till foga och hojde sina estimat, en
faktor som ar en barande princip i Alpcot Equities
fond.

Teknikhandelsbolaget Addtech lyckades sla
férvantningarna i sitt andra kvartal med ett
rorelseresultat pa 707 miljoner kronor mot vantade
675 miljoner och en forséljning pa 5450 miljoner mot
vantade 5345. Nettomséattningsokningen uppgick till
6 procent och rérelseresultatsokningen till 11
procent, vilket far ses som godkant, givet den
démpade konjunkturen. Den svenska och danska
verksamheten utvecklades bast i Norden medan
norgeverksamheten var stabil men den finska
fortsatt svag. | UK var afférslaget starkt, men svagti
Benelux. Kassaflodet 6kade starkt i kvartalet och
uppgick till 859 miljoner kronor i huvudsak drivet av
fortsatt resultattillvéxt och en positiv utveckling av
rorelsekapitalet.

Bonesupport levererade i vanlig ordning starka
tillvaxttal med nettoomséattningsokning pa 24
procent (34 i konstant valuta), ett justerat
rorelseresultat om 78,6 miljoner (48,3 rapporterat)
och en bruttomarginal p4 92,9 procent. Stédd av
den goda utvecklingen pa de olika malmarknaderna
ser bolaget ingen anledning att dndra sin
malsattning om en omsattningstillvéxt pé > 40

procent i lokal valuta. Marknadsestimaten ligger pa
en tillvaxt om 33,6 procent for narvarande, vilket
innebér att det finns betydande
estimatlyftspotential under arets sista kvartal.
Omsattningeni sig kom in pd 294,1 miljoner kronor
medan férvantningarna, enligt Bloomberg, 1ag pa
305,8 miljoner och ebit pa 72,14.

Boston Scientific kom med sin kvartalsrapport som
for tredje gadngenirad slog forvantningarna, samt sé
hojde sina prognoser ocksa for tredje gangen. Trots
en beddmd tariffnota pa $100 miljoner sa hojde
bolaget sina prognoser for heldret, ocksa det klart
over marknadens forvantningar. Deras produkter
FaraPulse och Watchman lyckades med ett bredare
anvandningsomrade uppna en hogre forsaljning och
marginal an marknaden vantat sig. Bolaget
férvarvade nyligen Nalu Medical, vilket beréknas bli
klart under H126, vilket da tillfor ytterligare
tillvaxtmotor till en koncern i ett mycket gott skick.
Analytikerna hojde estimaten och riktkursen med
anledning av den starka rapporten.

CBRE visade upp en uppséattning starka
resultatsiffror for sina olika affarsomraden och hojde
ocksa sina prognoser for heldret. Inom deras
radgivningsenhet kunde de rapportera om en
forbattrad tillvaxt inom kontor i USA, samt forstas
inom datacenters. Utanfor USA s& vaxte Indien och
Japan bast. Bolaget koper normalt tillbaka aktier,
men hade inte gjort sd i kvartalet. Analytiker tolkade
detta positivt, att de potentiellt har nagra
kompletterande forvarv framfor sig och inte vill
anvéanda det fria kassaflodet till aktiedterkop.
Datacentertillvaxten ar ndgot som verkligen gynnar
bolaget pé kort till medell&ng sikt, varfor man bor
forvanta sig ndgra starka tillvéxtkvartal framover,
aven om jamforelsetalen blir tuffare framover.
Analytikerna gjorde tummen upp och hojde
prognoserna och riktkurs.

IBM kom in med hogre férsaljnings- och
vinstresultat &n vantat. Mjukvaruintakterna dkade
med 10 procent, i linje med estimaten, medan
konsultsegmentet vaxte med 3,3 procent, strax dver
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férvantningarna, liksom infrastrukturverksamheten.
De passade pa att hoja sina kassaflddesantaganden
samt forséljningsprognos marginellt for resten av
aret. Det marknaden inte gillade var att
transaktionsmjukvaruforsaljningen follmed 3
procent i kvartalet samt sé var Red Hat tillvéxten
lagre &n vantat. Men som motvikt s& véaxte Al-
relaterad verksamhet, ndgot som bolaget medvetet
ockséa rampar upp. 80 procent av IBM:s klienter som
arbetar med Al relaterad verksamhet ar nya sedan 2
kvartal tillbaka, vilket visar att Al som fenomen sprids
snabbtifleralager, inte minstinom
konsultrelaterade uppdrag.

Lam Research levererade rekordhog omsattning
och brutto-, samt vinstmarginal for kvartalet och
guidade upp for ndstkommande kvartal Gver
analytikernas forvantningar. Kina utgjorde hela 43
procent av forsaljningen i kvartalet, men bolaget
raknar med att andelen minskar som ett resultat av
att de stora hyperscalers Okar sina investeringar och
att den kinesiska tillvaxten vantas normaliseras
(dadmpas). Bolaget ligger valdigt val positionerad for
den férvantat okande tillvaxten inom NAND
(vanligaste typen av flashminne) samt WFE
(chipproduktionsutrustning) under 2026. Bolaget ar
ettledande bolag inom flera delsektorer i
chiptillverkningen. Analytikerna gillade vad de ség
och hojde estimaten med anledning av den starka
rapporten.

Munters levererade en mycket hdg ordertillvaxt
(+149 procent Y/Y) inom datacenterverksamheten.
Airtech gar fortfarande relativt svagt, medan
Foodtechs tillvaxt vaxlade ned ndgot under
kvartalet. De fortsatter och 6kar sin
kostnadsomstrukturering inom Airtech, vilket visar
pad handlingskraft. Rapporten dvertraffade
analytikernas prognoser pa alla punkter och fick
dessutom en ny order fran en batterikund pa $30
miljoner. Datacenterverksamheten fortsatter att
imponera och dkar ocksa. Analytikerna passade pa
att hoja sina estimat for bolaget.

Netflix levererade hogre vinst och forséaljning i

kvartalet drivet av 6kat antal abonnenter, 6kat antal
annonser och prishgjningar. Faktum var att
annonsintakterna var de hogsta ndgonsin och
bolaget forvantar sig att dubbla intdkterna for detta
pa arsbasis. Sifferskérden kom dock in lagre 8n
forvantat pa nagra punkter, inte minst pa grund av
en skattetvist i Brasilien pa $619 miljoner. Exklusive
denna skattebelastning sa var rérelsemarginalen
hogre &n vantat. De hojde sin prognos pa
kassaflodet for aret, och forutom de ljusa utsikterna
pa annonsomradet var det ocksa férvantansfulla pa
de live-evenemang de sdnder under Q4.
Analytikerna justerade ned sina estimat ndgot och
sankte riktkursen pa aggregerad niva, men fa gjorde
nagra forandringar.

SEB:s rapport var ett tydligt kvitto pa att den
svenska ekonomin 8r ddmpad, med 18g efterfrédgan
frdn hushallen och en démpad efterfrdgan fran
foretag. | forhallande till férvantningarna pa vinst
och omsattning understeg sifferskérden
férvantningarna medan kostnaderna var lagre én
vantat och kreditférlusterna minskade. Precis som
alla andra vantar SEB pa att kundaktiviteten skall
férbattras mot bakgrund av de Iagre rdntorna och en
expansiv finanspolitik. Banken menar att utsikternai
verkstadssektorn forbattrats under kvartalet.
Banken har gatt med i en europeisk sammanslutning
som syftar till att lansera en euro-denominerad
stablecoin. Detta skall mojliggora snabba och
kostnadseffektiva transaktioner och effektiv
vardepappershantering. De arbetar dven med Al-
|osningar inom HR, riskhantering,
transaktionsévervakning och analyser for
kundk&nnedom. Exempelvis automatiseras
dokumenthantering, rapporter skapas och man kan
aven stddja inkommande samtal for att mojliggdra
snabbare beslutsfattande och forbéattra service.
SEB beslutade om ett nytt kvartalslépande
aterképsprogram om 2,5 miljarder kronor.

Royal Carribean Cruisers kom med nagot battre
vinst &n vantat, en omsattning ndgot lagre och
hdjde estimaten for g4, dock med mindre an
analytikerna hade prognosticerat. Nu berodde den

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



lagre &n vantade uppgraderingen péa daligt vader
och pé en temporér stdngning av semesterorten
Labadee pé Haiti. Knappast ndgot analytikerna
kunde forutse, eller bolaget heller fér den delen. P4
nuvarande prognoser handlas bolaget till p/e 18
respektive 16 i 8r och nasta, medan vinsten beddéms
Oka med ca 33 procent i r och 16 procent nasta ar.
Bokningsléaget séger bolaget ser lovande ut.

Alfa Laval passade dagen innan rapport pa att
uppdatera sina finansiella mal och hojde
ambitionerna for omsattningstillvaxten till 7 procent
over en konjunkturcykel, justerad ebitda-marginal
skall 6verstiga 17 procent (tidigare 15 procent)
medan avkastningen pé sysselsatt kapital kvarstar
pa 20 procent. Rapporten i sig var battre pa alla
punkter, utom pa orderingdngen som kom in lagre an
vantat. | sig &r det ingen storre fara, men nar bolaget
ocksa hojer sin investeringsbudget
(omstruktureringar), sa fortogs den i vrigt stabila
rapporten.

UBS levererade ett jubel och klangkvartal med vinst
och omséattning ordentligt Over konsensus.
Aktieintékterna steg med 15 procent mot vantade 8
procent, rantehandelsintékter steg med 13 procent
mot véntade 1 procent. Bankens framtid har manga
mojliga spar, vilket kommer utkristallisera sig nar
myndigheterna satt ned foten pa vilken kapitalbas
banken skall ha efter den tvingande fusionen med
konkurrenten Credit Suisse. Skulle kapitalkraven
visa sig vara for utmanande kan de vélja att knoppa
av verksamheter eller till och med att byta juridisk
hemvist, dvs flytta frdn Schweiz. Vi gor
beddmningen att estimaten hojd en hel del med
anledning av den goda trenden och att analytikerna
varit sd pass langt efter i bankens
momentumuppsving.

NVIDIA kom iof inte med en rapport under manaden,
men gjorde en del intressanta uttalanden pé sin
GTC-konferens i Washington DC den 28e. Forutom
att némna ett antal strategiska samarbeten sé
kommenterade de att de ser intakter pa $500
miljarder fran datacenters for sdval Blackwell som

for Rubinbaserade system under 2025-26. Detta var
12 procent hdgre &n vad konsensus tecknat in. De
investerade $1 miljard i Nokia for att understddija
nasta generations Al-baserade telekomnétverk.
Samtidigt lanserade de en ny sorts dator for RAN-
nat, den sk. ARC Aerial RAN-datorn. Bolaget
meddelade vidare att 7 stycken superdatorer
kontrakterats med US Department of Energy. De
lanserade NVQLink som &r ett hdghastighetssystem
som hjalper kvantdatorer att kopplas upp mot andra
IT- och felsdkningssystem. Samt s& meddelade de
ett samarbete med Uber for deras utveckling av
mjukvara for sjalvkérande fordon.
Uppsidespotentialen framgent beror pa tajmingen
for OpenAl-implementation, 6kad andel icke-
traditionella kunder sdsom exempelvis statskunder,
samt tajmingen av lanseringen av deras
nastkommande block-buster Rubin.

Det danska forsakringsbolaget Alm-Brand
levererade ett snyggt resultat i forsékringsrorelsen,
men dven investeringsrorelsen for vilka bada
bolaget hojer sina prognoser for aret.
Kostnadskvoten forbattrades (sénktes) ocksa
under kvartalet och solvensgraden stoltserar nu
med en niva pa 254 procent. Bolaget forbereder nu
sin kapitalmarknadsdag i november, dar vi forvantar
0SS uppjusterade estimat.

ServiceNow kom med ett starkt resultat dar bade
vinst och omsattning slog férvantningarna, samt s
hojde de sina prognoser for arets avslutande kvartal.
Bolaget kommer &ven att genomfora en split 5:1. Ett
viktigt budskap var att affarerna med regeringen
som kund var fortsatt starka och bolaget hdjde sin
prognos trots nedstangningen av administrationen.
Bolaget har nu 553 kunder som genererar >$5
miljoner arligen och en 20-procentig tillvaxt bland
kunder som levererar >$50. Al som drivmotor
fortsatter att accelerera med hjalp av sk agents.
Oron i marknaden att mjukvarubolagen skulle tappa
marknadsandelar mot enkla Al-applikationer stdmde
inte i fallet ServiceNow. Analytikerna gjorde tummen
upp och levererade aterigen estimathdjningar med
anledning av rapporten.
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Microsoft slog i vanlig ordning férvéantningarna med
ett urstarkt resultat (Q1 fér Microsoft).
Molnplattformstjansten Azure vaxte med 39
procent, vilket var hdgre &n forvantade 37 procent.
Guidningen for kommande kvartalet 1&g i nivd med
forvantningarna, men Azure over. Affarsomradet
Productivity & Business Processes guidades for en
tillvéaxt om 12,5 procent, Intelligent Cloud strax over
férvantan med sina 26 procent och More Personal
Computing under foérvantningarna med en nedgang
om -4 procent. Att bolagets prognoser kom in nara
férvantningarna skall inte ses som en
efterfrdgeforsvagning utan snarare pa
tajmingfaktorer. Den underliggande efterfrégan dkar
generellt och fortsatter att stddja en positiv syn pa
aktien. Datacentertillvaxten fortsatter med
oférminskad kraft och bolaget passade pa att hoja
sina investeringsprognoser dar de sager att de
kommer dubbla sin kapacitet kommande 2 ar.
Bolaget orderbok (tecknade abonnemang) uppgar
till hisnande $392 miljarder, med en genomsnittlig
|6ptid pé cirka 2 ar. Bolaget &ger nu cirka 27 procent
av OpenAl. P& nu géllande prognoser sa vaxer
bolaget med 14-15 procent &rligen och vinsten med
17-18 procent arligen och vérderas pa p/e 34 pa arets
prognoser och till 29 respektive 24 kommande 2 ar.

Meta levererade sin vana trogen ett battre resultat
an vantat for sitt tredje kvartal. Saval vinst som
férséljning var hogre &n vantat och de guidade upp
sin investeringsprognos lagre intervallband for
kvartalet, strax ovan marknadens forvantningar.
Bolagets Family of Apps har 3,5 miljarder dagliga
anvandare dar Instagram sticker ut med 3 miljarder
dagliga anvandare, och 150 miljoner dagliga
anvandare pa Threads. Tiden som konsumenterna
spenderar pa dessa appar Okar kontinuerlig, vilket
forstas kan ifrégasattas utifrén ett
sundhetsperspektiv, men som majliggor for bolaget
att kapitalisera genom annonser. Meta namnde att
deras kostnader kommer ligga Over drets kostnader
for ndsta ar, samtidigt som de ocksé hojde sina
prognoser for investeringar. Pa estimat fran
Goldman Sachs s& kommer bolaget ha investerat
cirka $400 miljarder mellan 2023-2027. Det som

skapade viss reaktion var just de hdga kostnaderna,
vilket nu analytikerna modellerat for. Meta &r fast
beslutna om att bygga kapacitet for framtiden, vilket
just nu kostar dem enorma summor. Fran tid till
annan sé andras temat kring bolaget och aktien,
men med framgangsrika appar, miljarder anvandare
ochenav de storsta
reklamexponeringsmoéjligheterna bland varldens
storsta bolag sé ser framtiden allt annat &n mork ut.
De anser fortfarande att det ar en storre risk att
underinvestera i Al 8n att Gverinvestera.
Analytikerna sénkte sa estimat mot bakgrund av de
hogre kostnaderna.

Spanska banken Santander kom in med battre
resultat i sitt tredje kvartal vilket delvis berodde pa
lagre skatter, medan intdkternalag i linje med
forvantningarna, vilka paverkades av valutaeffekter i
Argentina, vilket i sin tur tyngde rantenettot.
Rantenettot var darfor lite Iagre &n vantat, medan
kreditforlustreserveringarna var lagre &n befarat.
Landspecifikt 6verraskade UK, Portugal, Brasilien,
USA och Polen, medan det var lite svagare i Spanien,
Chile och Mexico. Banken upprepade sina arsmal,
vilka pa marginalen ligger hogre &n konsensus, s
fjarde kvartalet blir spdnnande att se om de lyckas
leverera. Med anledning av det ganska néra utfallet
forhallande till forvantningarna sa raknar vi med
ytterst smé estimatjusteringar.

Alphabet (Google) tdnde p3 alla cylindrar och nadde
for forsta gdngen 6ver $100 miljarder i intakter for
ett enskilt kvartal. Initialt fanns en oro att
sokfunktionaliteten (att googla) skulle tappai lyster
nar chatGPT och andra Al-botar sdg dagens ljus,
men sa har inte blivit fallet. Genom att inkorporera Al
i sokfunktionalitet sd har man i stallet lyckats 6ka
anvéndandet och ddrmed lyckats visa att deras
erbjudande stér sig starkt i en tilltagande miljo av
konkurrens. Orderboken uppgar till $155 miljarder,
vilket &r upp hela 43 procent frdn Q2. Deras variant
av sOk Al Mode har 75 miljoner dagliga anvéndare
och deras chat-bot Gemini har 650 miljoner
manatliga anvandare. S6k med hjélp av Gemini
Okade 3ggr i forhallande till foregédende kvartal. Al

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



Max har nu lanserats och Iater annonsorer bredda
sina mojligheter att koppla ord till reklam vilket
skapar exponentiella annonseringsmojligheter, och
darmed snabbt stigande vinster. MoIn véxte med 34
procent i kvartalet och orderboken med 46 procent
QoQ och uppgar till $155 miljarder. Bolaget hojer nu
sin guidning for investeringar for resten av aret till
$91-93 miljarder, upp frédn $85 miljarder tidigare. For
2026 ser de "signifikant” hogre investeringar an for
2025 da de upplever att det for narvarande ar
kapacitetsbrist, snarare &n overutbud. Youtube
fortsatter att véxa starkt genom
rekommendationsfunktionalitet, vilket gor att
anvandarna spenderar mer tid pa kanalen. Google
har nu 300 miljoner betalande abonnenter av framst
Google One och Youtube Premium. Over 300
miljoner videos har skapats med Veo 3 och 13
miljoner utvecklare anvander Googles generativa
modeller. Gemini Enterprise lanserades i oktober
och de har redan passerat 2 miljoner abonnenter
frén 6ver 700 foretag. | USA inbringar Youtube
Shorts mer per tittad timme an traditionell *in
stream” reklam, dvs sé&dan reklam som kommer
innan ett videoklipp man vill se. Analytikerna gillade
vad de sag och hojde sina estimat.

ING slog forvantningarna pa alla parametrar med
hogre Ibnsamhet, forséljning, antal kunder,
rantenetto, arsprognos samt s dverraskade de med
en utdelning pa €500 miljoner, samt ett
aktiedterkdpsprogram pa €1,1miljarder. Analytikerna
passade pa att hoja sina estimat och fortsatter att
vara 6vervagande positiva till banken.

Mercadolibre levererade hogre férsaljning men
lagre vinst an vantat. Bruttovolymen av varor
uppgick till $16,54 miljarder, vilket motsvarar en
tillvaxt pa 28 procent Y/Y. Brasilien och Mexico stack
ut som sarskilt starka, medan Argentina
undertréffade. | Argentina har den politiska
turbulensen hdmmat konsumentintresset, men en
viktig signal &r att de nu adderar 1 miljon nya kunder
per kvartal dar. Till det argentinska erbjudandet har
de nu ockséd adderat kinesiska leverantérer, vilket de
beddmer kommer kunna driva forséljningen med

lagre priser med produktkategorier som mode,
leksaker och barnprodukter. Handelsintakter (fran
varor) overtraffade forvantningarna precis som
Fintech gjorde. Justerad ebitda éversteg ocksa
férvantningarna. Marginalforsamringen i Argentina
bor minska framgent och nar Javier Milei fatt nytt
fortroende med en starkare hand (stodd av USA)
kan Argentina visa sig bli en riktig turn-a-round
historia kommande &r.

Eli Lilly kom med en uppmuntrande stark rapport dar
bade vinst och forséljning slog férhandstipsen.
Mounjaro salde klart mer an vantat, men aven
Zepbound levererade. Bolaget ser nu hogre
forsaljning for slutet av éret och guidade upp
helérsforséljningsprognosen éver marknadens
estimat. Aven marginalantaganden hojdes. Bolaget
séger sig nu har 6kat sin marknadsandel (gentemot
Novo Nordisk) till 57,9 procent. Tidigare meddelades
det att de tillsammans med NVIDIA inlett ett
partnerskap med syfte att accelerera framtagandet
av nya lakemedel. Bolagets forskningsportfolj ar
sprangfylld fér de kommande arens utveckling.
Analytikerna gillade vad de sag och hojde sina
estimat.

Mastercard kunde lugna de analytiker som trott att
kortanvandningen skulle minska med bistrare tider.
Istéllet fortsatter korten att gloda. Bolaget
levererade hogre vinst och férséljning an vantat och
varuvardet av kortens handel uppgick till $2280
miljarder, vilket ocksa det var hdgre an
prognostiserat. Stddd av sitt erbjudande och god
underliggande marknad s& hojde bolaget sina
prognoser for resten av dret, dven det dver
marknadens férvantningar.

Quanta Services kom med béttre siffror 8n vantat
for bade forsaljning och vinst. De sndvade in sitt
guidningsintervall for &terstoden av aret, ochiniva
med analytikernas prognoser. Trots tullar, svagheter
pa sina hall i USA och storningar i leveranskedjor
anser sig bolaget sta val positionerat med sina bada
verksamhetsomraden Electric (81 procent av
verksamheten), och som nu gynnas av
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datacenterbyggnation, samt Underground and
Infrastructure.

Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

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

Om du emellertid bestdmmer 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 lésa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns p& www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat &ringen garanti for framtida avkastning. Det
ar maojligt att din investering kommer att 6ka i varde.
Det &r dock ocksé mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgéngspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlagg. Vardet av

eninvestering i en fond kan ga upp eller ner
beroende pd marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte far tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan g& 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 &tgarder for att sakerstalla 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 &ndra informationen
eller &sikternaidetta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den 30
oktober 2025 om inget annat framgér. Nedan finner
du aktieportfoljmandaten Aktiv Sakerhet,
Utdelningsportfdljen, Global Selection, Svenska
smabolagsportfoljen samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2025-10-30, 14.50.

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

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


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

Nordiska utdelare Last Price %5D %1IM %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E26 P/E 27 Beta Utd 25 Utd26  Utd 27
ALM. BRAND A/S 1813 02 22 06 161 292 359 56% 5% 10% 7% 5% 4% 168 160 145 0,7 39 4,3 4,7
DANSKE BANK A/S 2794 1,9 32 69 21,7 404 506 1% 2% 6% 1% 1% 2% 104 102 9,7 09 6,9 7,2 72
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 275 -19 -59 07 134 375 375 47% 13% 5% 10% 7% 5% 196 173 165 05 43 48 5,1
NCC AB-B SHS 2206 2,0 1,4 180 22,7 365 394 -14% 17% 7% -6% 5% 4% 156 133 124 08 43 4,5 4,6
SAMPO OYJ-A SHS 9,774 -06 -05 34 104 236 180 20% 1% 9% 9% 6% 6% 181 178 163 06 3,8 41 43
SCANDIC HOTELS GROUP AB 92,4 59 33 123 230 336 394 19% 19% 14% 2% 5% 13% 179 150 131 09 3,1 3,5 4,0
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 182,45 08 -08 55 197 228 228 -11% 4% 9% -5% 2% 4% 11,6 11,1 102 10 5,2 53 5,5
SECURITAS AB-B SHS 1406 -15 -07 -04 -84 27 128 5% 7% 8% -3% -1% 3% 11,7 109 101 07 3,5 4,0 4,4
STOREBRAND ASA 1579 -09 3,7 71 264 303 248 -4% 7% 10% -22% 9% 14% 148 138 126 08 3,4 3,8 42
SWEDBANK AB - A SHARES 2908 08 28 11,3 21,3 333 343 -8% -4% 7% 7% 0% 4% 107 11,1 105 10 6,6 7,7 75
SYDBANK A/S 551,5 51 83 14,8 31,7 455 77,1 7% 6% 9% -8% 2% 3% 11,5 108 100 08 44 47 5,1
TELENOR ASA 1519 -78 -80 -39 -26 199 10,7 -38% 17% 8% 1% 0% 2% 17,8 152 140 05 6,4 6,4 6,5
TELE2 AB-B SHS 150 -2,0 -6,5 1,9 56 374 341 16% 15% 8% 0% 2% 2% 21,3 185 171 05 51 6,1 6,4
TRYGA/S 160,5 -1,5 -0,7 21 19 57 -11 7% 0% 5% 4% 4% 4% 17,0 17,0 161 06 51 54 56
VOLVO AB-B SHS 26,3 16 -28 -76 -02 13 -20 -26% 13% 15% -8% 2% 7% 144 12,8 11,0 12 5,6 6,2 6,7
01 -01 48 135 267 290 4% 8% 9% -2% 3% 5% 153 141 13,0 08 4,8 52 54
VINX Bench EUR PI 22022 -06 40 67 61 07 -45
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 155,34 -1,0 21 33 70 122 77
Svenska Smabolag Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E27 Beta
ADDLIFE AB-B 2054 1,6 157 188 12,1 49,5 487 85% 42% 17% 4% 6% 6% 557 393 337 08
ADDTECH AB-B SHARES 3248 1,1 67 -1,7 04 82 93 9% 15% 10% 7% 12% 6% 420 365 331 11
AMBEA AB 1304 51 -48 6,2 10,8 34,0 406 20% 22% 9% 13% 6% 4% 151 124 11,4 07
AQ GROUP AB 196,8 62 92 -2,0 263 403 44,0 0% 15% 8% 6% 7% 6% 266 231 21,5 11
AVANZA BANK HOLDING AB 3686 -25 57 24 144 352 663 17% 1% 12% 16% 5% 11% 22,4 22,1 19,7 1,0
BONESUPPORT HOLDING AB 219,6 -7,6 -24,5 -345 -30,2 -43,0 -355 32% 106% 61% 31% 33% 35% 864 419 260 04
BYGGMAX GROUP AB 48,4 -14,0 -15,7 -17,7 00 70 59 106% 41% 16% 4% 5% 5% 155 11,0 95 09
BUFAB AB 105,24 7,4 196 7,5 32,1 203 368 9% 31% 12% 1% 10% 5% 31,8 244 218 11
CAMURUS AB 623 -50 -95 -124 -0,7 90 21 114% 71% 55% 43% 46% 37% 438 257 165 08
CLAS OHLSON AB-B SHS 3504 -1,1 -58 1,9 269 657 980 26% 5% 4% 13% 11% 4% 20,1 19,2 184 08
DYNAVOX GROUP AB 10,2 -6,8 -12,3 -19,6 15,1 60,1 64,0 21% 103% 38% 27% 19% 19% 590 291 21,1 1,0
MUNTERS GROUP AB 164,4 26,5 46,2 156 32,0 -120 -59 -34% 44% 21% 0% 6% 8% 34,7 240 199 13
MYCRONIC AB 222,15 6,0 3,3 21 161 11,8 57 8% 1% -1% 15% 2% 1% 256 255 257 11
NORDNET AB PUBL 278 00 19 37 95 185 260 6% 5% 15% 6% 6% 13% 236 224 194 1,0
RAYSEARCH LABORATORIES AB 227 -1,7 -9,7 -356 -12,7 53 493 10% 45% 30% 9% 14% 16% 391 269 20,7 08
SCANDIC HOTELS GROUP AB 92,2 59 33 123 230 336 394 19% 19% 14% 2% 5% 13% 179 150 13,1 09
SECTRA AB-B SHS 3082 -01 -16 -17,2 39 11,4 75 -10% 37% 27% 15% 28% 16% 1129 82,7 650 08
STORYTELAB 8,65 11,6 50 -21 29 256 257 32% 36% 23% 6% 10% 9% 21,2 156 12,7 09
TF BANK AB 185,42 7,7 2,5 37,4 585 546 780 27% 32% 25% 17% 25% 21% 188 142 11,3 06
TELE2 AB-B SHS 150,3 -2,0 -6,5 19 56 374 341 16% 15% 8% 0% 2% 2% 21,3 185 17,1 05
19 14 -16 123 236 320 26% 34% 20% 12% 13% 12% 36,7 265 21,9 09
NASDAQ OMX SC Sweden PI 2722,27 03 35 -02 39 08 -07
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 1555 -1,0 21 33 70 122 7,7
MSCI SWEDEN SMALL CAP 854,07 -0,3 3,1 29 48 175 120
Carnegie Small Cap (SEK) 1822,17 01 45 05 48 38 18
Aktiv sdkerhet Last Price %5D %1IM %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
DASSAULT AVIATION SA 273,8 -3,0 -3,2 1,5 -13,1 39,7 482 9% 30% 13% 13% 27% 11% 21,1 162 143 08
CHEMRING GROUP PLC 573 04 -31 52 43,1 73,8 60,6 2% 16% 24% 7% 11% 13% 288 249 201 10
FINCANTIERI SPA 22,2 -34 -03 328 94,6 221,5 349,6 325% 42% 40% 14% 6% 7% 51,9 365 261 08
FORTINET INC 84,755 -0,5 0,2 -17,2 -188 -109 7,0 12% 11% 11% 15% 12% 11% 33,4 30,2 272 1,2
GENERAL DYNAMICS CORP 345515 1,5 0,7 10,0 262 304 140 13% 12% 9% 10% 5% 4% 22,4 20,0 182 0,7
GENERAL ELECTRIC 313,165 55 4,5 149 559 834 80,0 45% 14% 18% 22% 11% 10% 50,5 44,1 375 13
HENSOLDT AG 91,8 -7,7 -168 -0,7 35,2 166,4 193,2 6% 34% 29% 11% 15% 17% 583 43,5 337 1,2
HOWMET AEROSPACE INC 207,44 6,4 3,7 59 46,8 86,0 101,2 36% 19% 17% 10% 10% 10% 56,1 47,1 403 1,2
KITRON ASA 74,15 6,1 279 20,3 46,2 120,4 137,1 25% 47% 14% 10% 24% 16% 31,5 21,4 187 06
LEONARDO SPA 50,8 -1,0 -59 60 11,0 96,0 1289 19% 18% 17% 9% 9% 8% 268 228 195 09
MILDEF GROUP AB 158,6 -15,8 -21,8 -9,7 -38,6 27,4 732 -591% 99% 31% 77% 41% 18% 439 220 168 05
MTU AERO ENGINES AG 3819 -1,5 -25 2,1 254 183 245 27% 3% 11% 17% 9% 10% 21,6 209 188 1,0
RENK GROUP AG 65,14 -1,7 -25,7 -4,4 22,8 254,2 249,0 40% 31% 31% 20% 19% 19% 47,5 363 27,7 na
RHEINMETALLAG 1705 -4,6 -13,6 -1,3 14,5 177,9 251,9 35% 52% 47% 26% 35% 33% 600 395 268 09
RTX CORP 177,68 -09 54 11,3 398 524 44,7 11% 10% 11% 9% 6% 6% 285 260 233 07
SAAB AB-B 513,1 4,2 -10,7 -3,3 14,5 119,5 120,8 35% 22% 24% 24% 16% 16% 47,7 390 31,4 08
SAFRAN SA 3054 -1,1 15 84 30,7 436 453 19% 29% 14% 15% 13% 9% 370 287 251 1,0
THALES SA 2473 -53 -74 51 09 781 635 15% 16% 12% 9% 8% 8% 260 224 199 0,7
TRANSDIGM GROUP INC 1310,14 o1 -0,2 -132 -05 11,0 58 9% 10% 15% 11% 11% 8% 359 325 283 09
VSE CORP 179,88 62 85 275 575 89,7 698 20% 20% 23% 2% 14% 12% 51,2 426 346 1,1
-0,8 -29 51 24,7 89,2 103,4 6% 27% 21% 16% 15% 12% 390 308 254 09
MSCI ACWI 1014,42 19 30 86 21,7 206 201
MSCI WORLD 442484 1,9 2,7 80 21,0 193 194
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Global Selection Last Price %5D %1IM %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
ABB LTD-REG 7056 1,8 40 98 387 183 17,7 14% 11% 8% 7% 5% 6% 286 258 239 1,0
ALPHABET INC-CLA 2853 91 129 39,7 729 450 574 29% 10% 13% 14% 14% 12% 259 234 20,7 1,0
AMAZON.COM INC 22568 57 49 00 249 50 195 22% 11% 23% 11% 10% 1% 27,7 250 204 1,3
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 786 -1,2 -0,7 0,7 -43 71 15 28% 19% 13% 3% 2% 5% 120 10,1 89 0,7
ARISTA NETWORKS INC 162,265 10,5 11,2 32,7 969 46,6 63,7 28% 17% 21% 26% 21% 20% 57,6 492 408 1,8
ARTHUR J GALLAGHER & CO 262,52 -7,4 -154 -83 -183 -7,7 -7,9 11% 21% 12% 23% 21% 10% 236 195 174 06
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 10,165 59 -1,2 183 47,9 127,0 112,1 17% 8% 13% 1% -1% 4% 9,9 9,2 81 09
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 476,8 -33 -54 -01 -108 50 46 5% 4% 4% 31% 3% 2% 229 221 21,3 06
BROADCOMINC 379,63 13,4 17,0 27,5 100,5 66,5 118,5 43% 39% 29% 23% 36% 29% 57,3 41,3 321 20
CBRE GROUP INC- A 150,55 -68 -3,1 -30 250 163 157 26% 16% 16% 14% 9% 8% 241 208 180 1,0
COREWEAVE INC-CLA 132,43 151 2,3 36,0 2388 n.a. n.a. n.a. -79% n.a. n.a. 133% 50% n.a. n.a. 638 n.a.
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 27,41 -65 -54 -13,4 -128 -48 -2,1 6% 12% 12% 3% 3% 4% 13,8 123 109 06
DOORDASH INC - A 261,98 54 -22 73 379 586 714 22% 37% 31% 25% 25% 19% 62,0 454 345 1.2
ESSILORLUXOTTICA 317,7 1,8 151 23,0 257 348 485 4% 11% 13% 6% 7% 7% 448 402 356 1,0
GOLDMAN SACHS GROUP INC 784,04 52 -1,7 7,2 430 368 493 31% 13% 12% 13% 5% 4% 161 142 12,7 1,2
HSBC HOLDINGS PLC 1062,6 68 15 145 27,4 350 50,1 7% 7% 9% 4% 1% 3% 101 94 86 14
JPMORGAN CHASE & CO 305,885 39 -31 20 249 274 361 14% 5% 8% 4% 4% 4% 152 145 134 11
MASTERCARD INC - A 554,63 -29 -25 -08 1,2 53 80 13% 16% 17% 16% 12% 12% 339 292 251 09
MCKESSON CORP 840,81 1,5 45 13,0 133 41,7 61,7 17% 13% 14% 16% 22% 8% 21,1 186 163 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 657,805 25 24 81 369 284 270 46% -3% 15% 21% 17% 15% 21,3 219 191 1.2
MICROSOFT CORP 530,31 40 46 55 370 285 252 17% 17% 18% 14% 33% 16% 345 294 250 1,0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 5442 -0,8 -03 -50 -99 11,4 145 14% 5% 6% 2% 4% 5% 11,2 10,7 10,1 08
NVIDIA CORP 204,05 14,8 11,0 155 90,1 542 486 55% 45% 19% 119% 118% 19% 459 31,6 266 19
QUANTA SERVICES INC 441,72 88 83 91 533 42,0 440 22% 17% 15% 17% 12% 11% 423 363 315 13
SERVICENOW INC 911,52 -2,6 -09 -67 -45 -140 -40 23% 17% 20% 20% 19% 19% 53,1 454 330 13
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 655,18 -1,5 -46 23 84 488 689 -4% 104% 35% 11% 15% 14% 103,5 508 375 1,0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 303,765 56 92 256 830 545 569 42% 19% 20% 31% 22% 20% 29,4 247 205 15
UBER TECHNOLOGIES INC 9505 38 -23 93 182 588 206 70% 19% 15% 18% 16% 14% 27,1 22,7 198 1.2
UBS GROUP AG-REG 3067 07 -58 -1,1 230 121 144 31% 35% 25% 1% 3% 4% 16,7 12,4 99 13
WALMART INC 102,39 -44 -06 50 54 134 259 5% 13% 11% 6% 9% 5% 392 348 312 08
30 1,8 91 371 31,1 368 23% 16% 16% 17% 20% 12% 321 259 234 11
MSCI ACWI 101442 1,9 30 86 21,7 206 201
MSCI ACWI Equal Wgt Net 758191 1,1 1,5 70 181 22,8 188

Alpcot Equities

Vikt Last Price

%5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales

24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta

ABB LTD-REG 4,0% 59,86 22 44 119 385 219 232 14% 11% 8% 7% 5% 6% 286 258 240 1,0
ALLIANZ SE-REG 0,8% 3543 04 -16 21 -34 192 209 12% 8% 7% 2% 0% 11% 12,5 11,6 108 09
ALM. BRAND A/S 0,5% 1816 02 22 06 161 292 359 56% 5% 10% 7% 5% 4% 168 160 145 07
ALPHABET INC-CLA 4,7% 286,81 9,1 12,9 39,7 729 450 574 29% 10% 13% 14% 14% 12% 259 234 20,7 1,0
AMAZON.COMINC 2,4% 22513 57 49 00 249 50 195 22% 11% 23% 11% 10% 1% 27,7 250 204 13
ADVANCED MICRO DEVICES 0,7% 261,43 14,8 63,4 47,3 171,5 1188 77,9 19% 60% 47% 29% 27% 37% 669 41,8 285 1,6
ARISTA NETWORKS INC 2,8% 162,08 10,5 11,2 32,7 969 466 63,7 28% 17% 21% 26% 21% 20% 57,6 492 408 18
AUTOZONE INC 1,5% 3713,73 -7,2 -13,5 -35 -1,4 158 229 5% 17% 12% 2% 15% 8% 241 205 183 05
AXA SA 1,6% 3898 -1,2 -42 -87 -64 134 11,7 16% 1% 7% 5% -5% 7% 96 95 88 10
BANCO SANTANDER SA 1,7% 8671 3,0 -26 124 399 937 9,1 17% 8% 13% 1% -1% 4% 98 91 80 14
BONESUPPORT HOLDING AB 0,6% 2196 -7,6 -245 -345 -30,2 -43,0 -355 32% 106% 61% 31% 33% 35% 86,4 419 260 04
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1,7% 100,95 -34 2,7 -61 -25 123 194 23% 14% 13% 21% 11% 10% 331 29,0 255 09
BROADCOMINC 2,8% 381,59 13,4 17,0 27,5 100,5 66,5 1185 43% 39% 29% 23% 36% 29% 57,3 41,3 321 20
CAMURUS AB 0,7% 623 -50 -955 -124 -0,7 90 21 114% 71% 55% 43% 46% 37% 43,8 257 165 08
CBRE GROUP INC- A 0,8% 150,57 -68 -3,1 -30 250 163 157 26% 16% 16% 14% 9% 8% 241 208 180 1,0
CENCORA INC 1,5% 347,15 0,7 66 142 13,8 483 452 17% 10% 10% 10% 7% 7% 209 190 173 04
COREWEAVE INC-CLA 0,6% 133,35 151 2,3 36,0 2388 n.a. na. n.a. -79% n.a. n.a. 133% 50% n.a. na. 638 na.
DOORDASH INC - A 1,6% 262,36 54 -2,2 73 379 586 714 22% 37% 31% 25% 25% 19% 62,0 454 345 1,2
ELI LILLY & CO 1,7% 838906 01 66 70 -95 54 -39 74% 35% 21% 37% 19% 15% 365 27,0 224 08
ESSILORLUXOTTICA 2,3% 3176 1,8 151 23,0 257 348 485 4% 11% 13% 6% 7% 7% 448 402 356 10
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2,4% 78512 52 -1,7 7,2 43,0 368 493 31% 13% 12% 13% 5% 4% 161 142 12,7 1,2
INTL BUSINESS MACHINES CORP 2,2% 309 72 92 184 275 402 504 11% 7% 5% 7% 5% 4% 27,2 254 241 08
ING GROEP NV 31% 22,11 69 -04 70 293 469 429 -3% 15% 14% 0% 6% 6% 11,1 9,7 84 09
INVESTOR AB-B SHS 0,1% 3158 08 74 91 107 79 41 15% -28% -3% 1% 20% 4% 88 122 126 1,0
INTESA SANPAOLO 1,8% 5691 38 07 42 208 464 434 11% 7% 6% 2% 2% 3% 106 99 93 12
INTERVACC AB 1,2% 093 08 -38 -144 -31 -04 -584 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 09
JPMORGAN CHASE & CO 0,7% 306,325 3,9 -31 20 249 274 361 14% 5% 8% 4% 4% 4% 152 145 134 11
LAM RESEARCH CORP 1,7% 163,645 13,7 20,0 62,1 124,2 122,4 110,2 20% 16% 11% 23% 30% 8% 333 287 258 1,7
MASTERCARD INC - A 1,1% 552,09 -29 -25 -08 12 53 80 13% 16% 17% 16% 12% 12% 339 292 251 09
MCKESSON CORP 1,7% 840,83 15 45 13,0 133 41,7 617 17% 13% 14% 16% 22% 8% 21,1 186 163 05
MERCADOLIBRE INC 2,1% 2290 96 -1,8 -36 -15 350 136 32% 46% 36% 37% 27% 2% 524 360 264 09
META PLATFORMS INC-CLASS A 3,1% 654,885 25 24 81 369 284 270 46% -3% 15% 21% 17% 15% 21,3 21,9 191 1,2
MICRON TECHNOLOGY INC 2,5% 225,47 14,2 354 97,5 194,5 169,3 117,7 109% 16% -1% 49% 66% -3% 13,4 11,6 11,7 20
MICROSOFT CORP 3,3% 529,73 40 46 55 370 285 252 17% 17% 18% 14% 33% 16% 345 294 250 1,0
MUNTERS GROUP AB 1,2% 164,8 26,5 462 156 32,0 -120 -59 -34% 44% 21% 0% 6% 8% 347 240 199 13
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1,6% 5442 -08 -03 -50 -99 11,4 145 14% 5% 6% 2% 4% 5% 11,2 10,7 101 0,8
NETFLIX INC 0,9% 1094,45 -1,4 -82 -7,1 -2,8 235 46,0 24% 26% 15% 16% 13% 12% 44,7 354 307 11
NVIDIA CORP 51% 204,76 14,8 11,0 155 90,1 54,2 486 55% 45% 19% 119% 118% 19% 459 316 266 19
PALO ALTO NETWORKS INC 3,0% 217,77 2,2 66 186 162 193 208 16% 13% 10% 15% 30% 12% 570 504 459 1,2
QUANTA SERVICES INC 1,3% 441,72 88 83 91 533 420 440 22% 17% 15% 17% 12% 1% 423 363 315 13
RAYSEARCH LABORATORIES AB 0,7% 227 -1,7 -9,7 -356 -12,7 53 493 10% 45% 30% 9% 14% 16% 391 269 20,7 08
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1,2% 277,45 -11,9 -13,5 -154 30,3 21,4 344 34% 15% 15% 9% 9% 8% 179 156 136 14
SEA LTD-ADR 2,2% 154,49 -0,5 -128 -2,1 163 470 63,5 82% 45% 38% 32% 23% 17% 43,2 29,7 21,5 1,2
SERVICENOW INC 2,0% 91801 -26 -09 -67 -45 -140 -40 23% 17% 20% 20% 19% 19% 53,1 454 380 13
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A  1,5% 182,75 08 -08 55 197 228 228 -11% 4% 9% -5% 2% 4% 11,6 11,1 102 1,0
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1,5% 657,56 -1,5 -46 23 84 488 689 -4% 104% 35% 11% 15% 14% 1035 50,8 37,5 1,0
SYDBANK A/S 0,9% 5545 51 83 148 31,7 455 77,1 7% 6% 9% -8% 2% 3% 11,5 108 10,0 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  2,8% 30345 56 92 256 830 545 569 42% 19% 20% 31% 22% 20% 294 247 205 1,5
31 GROUP PLC 1,2% 4392 1,1 77 61 40 235 360 12% 3% 11% 29% 13% 0% 70 68 62 10
UBER TECHNOLOGIES INC 0,8% 95,5046 3,8 -23 93 182 588 206 70% 19% 15% 18% 16% 14% 271 22,7 198 1,2
UBS GROUP AG-REG 2,4% 3069 07 -58 -1,1 230 12,1 144 31% 35% 25% 1% 3% 4% 16,7 124 99 13
VOLVO AB-B SHS 1,1% 2617 16 -28 -76 -02 13 -20 -26% 13% 15% -8% 2% 7% 14,4 12,8 11,0 1,2
WALMART INC 0,5% 102,17 -44 -06 50 54 134 259 5% 13% 11% 6% 9% 5% 392 348 31,2 08
Kassa 6,0% 4,23 4,62 11,76 38,24 35,25 38,20 21% 19% 16% 19% 21% 1% 302 241 20,7 1,1
MSCI AC World Index Dail 447,853 1,5 38 72 194 84 134

MSCI ACWI 101442 19 30 86 21,7 206 20,1
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Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start

2023-04 2023-07 2023-10 2024-01 2024-04 2024-07 2024-10 2025-01 2025-04 2025-07 202510

=== Alpcot - Utdelande Aktier == XACT Mordic High Div Low Vol ETF

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
g levot Errar Uppgang Nedging
Alpcot - Utdelande Aktier £1.85% 15,59% 045 B,07% 0.58% -0,61%

Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
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-15,0%

-17.5%
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== Alpcot - Svenska Smabolag == XACT Svenska Smabolag

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardavvikelse kvot Error Uppgaing Nedglng

Alpcot - Svenska Smibolag 9,79% 2128% 0.99 9,95% 0.79% -0.83%
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Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start
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=== Alpcot - Aktiv Sakerhet == iShares MSCI| ACWIETF

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardavvikelse kvot Error Uppgang Medgdng

Alpcot - Aktiv Sakerhat 21.01% 27.86% 0,65 2964% 112% -1,09%

Avkastning ALPCOT

Avkastning Sedan Start

2024-01 2024-04 2024-07 2024-10 2025-01 2025-04 2025-07 2025-10

=== Alpcot - Global Selection === iShares MSCI ACWI ETF

Information

Informations Tracking Genomsnittlig Genomsnittlig
Avkastning Standardavvikelse kvot Error Uppgang Medgdng

Alpcot - Global Selection 53,69% 19,565 127 8.72% 0.73% -0.72%
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I Seelast Actuals
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Deposit 1DYRate 26 225 10
51 42 4SELICRate 14,93 12,16 10 61 662 7 32 2,7 3 85 82 7.5 13,46 123
43 32 3|Monetary Policy Rate 452 417 408 83 79 762 24 23 22 22 47 13
5,03 4 3,3|Deposit Rate 9,21 8 725/ 905 92 9.2 26 3 31| 745 665 585
38 37 3,7|Overnight rate 711 646 6,28 3 3n 33 04 064 084 415 4,05 33 77 749 739 862 837
1 13 15 17 26 32 41 3,5 25
17 211 2,25|Reference Rate 415 408 418 6 59 589 17 136 0,7 2,8 23 18
59,1 65 Deposit Rate 0,9 0,5
25 22 2,3|2wReporate 339 311 31| 435 45 4,4 12 08 065 23 23 21| 339 322 325 329 318 32| 393 3389
46 37 3,5|Base Rate 613 537 496 a4 4,2 41 16 16 1,7 4,7 45 39| 642 574 494 68 651
37 29 2,6|Reference Rate 441 366 3,66 54 56 54 09 085 06 69 65 59| 449 383 38| 418 404 419 529 494
4 3 2,5|Key policy rate. 53 57 56 3 3 21 49 425 35 3,56 3,66
88 56 4,5|Refinance Rate 1514 107 7,69 23 2,7 31| 195 205 225 25 45 a1 1557 11,66 871 1393 11,25
34,8 24 17,4|1wkRepoRate 37,33 2675 185 87 915 93 13 15 2 38 3,4 38 223 3849 29,32 20| 3002 2562
4 35 3,2|1wkRepo Rate. 38 39 35 18 05 06
3,07 23 2|Discount rate 418 355 3,38 32 35 35 315 3 2,7 5,2 4 3,6

15 109 895|Re DiscountRate
25 23 2,2|Discount rate
0,9 13 1|Repo Rate

075 185 2,3|Repo Rate

2,15 2 2|Re Repo Rate

Repo Rate

|O/N Repo Rate

1wk Repo Rate.

27
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USD/ARS
USD/BRL
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USD/MXN
USD/PAB
USD/PEN
USD/VEF

EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/SKK
UsD/RUB

USD/EGP

FXforecasts

25

China LendingRate USD/CNY.
Hong Kong 27 2 23 16 19 1,85|BaseRate 34 33 34 107 86 83| 265 475 05 297 255 262 27 255 315 2,95  2,75| USD/HKD 779 778 7.8
India 64 67 65 a6 25 4,2|Reverse Repo Rate 53 526 517 08 El al a8 44 43s 643 637 658 USD/INR 88,17 87,88 89,5
Indonesia 4,85 49 5 18 25 2,6|Reference Rate 403 431 aa7 H 5 49/ 08 11 45| 28 28 28 56 56 595 485 4,62 41| 621 58 598 USD/DR | 16500 16175 15800
South Korea 0,95 18 19 2 19 1,9(Base Rate 224 2,01 2 28 2,9 28 54 45 46| 23 22 245 232 202 216 257 2,33 2,22| USD/KRW 1380 1325 1260
Malaysia 42 42 42 18 21 2 oN 262 255 275 31 32 32| 175 175 255 38 355 32| 317 311 348 342 3,7| UsD/MYR 417 416 425
Phillipines 55 57 6 18 28 3[Repo Rate 471 447 481 41 415 41| 35 31 345 54 5 a1 518 568 555 575 USD/PHP 57,5 57,95 56,7
Singapore 3 18 25 09 15 1,7|Domestic IBOR rate 21 22 21| 1655 1695 185 09 015 of 173 168 213 152 16 21| 207 212 2,77| USD/SGD 128 127 13
5 24 2,7 17 16 1,7|piscount Rate 194 179 176 34 35 34| 1495 141 1415| 06 04 035 15 139 135 118 099 09 143 138 137 UD/TWD | 29,95 298 29,15
21 18 245 02 08 1,1|Repurchase Rate 11 106 124 1 11 11| 245 23 275] 44 4 37 13 11 14 103 12 14| 145 14 1,5| Uso/THe 322 321 338
6,95 64 65| 335 345 3,5 Base Rate 431 426 425|225 23 215 4 3 15 35 36 325 USD/VND | 26500 26750 26800
19 18 19 28 2,9 2,5|Fed Funds Rate 383 326 315 424 443 427 39 359 334 618 636 636 372 3,19 32 35 333 326 412 407 3,96 EUR/USD 118 121 12
Japan 11 07 08 3 18 1,95[BOJ overnight rate 068 094 119 25 24 23 455 43 39| 335 325 295 083 11 125 092 1,18 122 165 185 1,95 USD/IPY 46 140 135
Euro 13 105 15 21 18 2|EcB Rate 195 195 222 63 63 62 22 21 18] 32 34 33| 19 203 217 EUR/USD 118 121 12
United Kingdom 14 12 15 34 25 2,0a|Official Bank Rate 393 331 327 47 475 46 3 27 255 435 37 295 38 335 333 38 356 35| 453 427 429 usp/Gep 135 137 135
canada 12 121 19) 203 204 ate| 223 224 25| 694 68 633 45 17 a6l 159 182 21| 223 225 258 24 253 273| 316 323 3,24 USD/CAD 138 135 1,34
Australia 175 22 238 26 27 2,53|RBACashRate 342 317 328 423 438 43 2 229 255 4 45 a2 352 327 317 339 341 348 422 412 4,1| UsD/AUD 067 069 0,69
sweden 12 21 21 08 14 1,9|Decision Rate 175 181 2,05 87 84 78 3 55 ss| 137 41 4| 185 213 215 191 216 227 27 273 2,95| USD/SEK 929 882 85
New Zealand 03 23 26 2,7 21 2,05|CashRate 2,28 23 2,9 52 49 45 355 34 34 28 265 2| 251 258 333 417 418 4,26 USD/NZD 059 062 0,63
|switzertand 11 12 15 02 06 0,8|Reference Rate 0,03 o o1 29 315 295 5 51 445 03 02 02| 004 003 008 001 o 07| 033 059  088| USD/CHF 08 081 082
Denmark 2 2 195 19 18 1,95|Discount rate 159 155 185 62 63 18 11,7 103 215 115 12| 204 21 267 2,84 2,87| USD/DKK 638 616 621
Norway 19 16 17 29 225 2,2|Deposit Rate 398 355 358 45 39 36| 151 1275 11| 1215 1055 105 418 395 345 397 373 3,81| USD/NOK 981 935 9,18
Germany 02 1,05 15 22 2 2|EcB Rate 195 195 222 63 63 6 5 48 425 3 35 - 203 219 227| 276 297  297| EUR/USD 118 121 12
France 06 09 12 1 15 1,8|ECB Rate 195 195 222 75 76 755 03 03 03 54 53 B 222 231 347 352 3,03| EUR/USD 118 121 12
italy 05 038 1 177 1,6 1,94 |ECBRate 195 195 222 62 619 603 1 1 11| 315 295 284 227 2,36 29| 351 351 3,85 EUR/USD 118 121 12
Austria 0,15 09 155 33 21 2[EcaRate 555 55 535 2 175 145 45 4 38 299 314 3,15 EUR/USD 118 121 12
Belgium 09 1 14 2,7 19 2/EcB Rate 59 5,7 57| 08 095 02| 53 525 49 EUR/USD 118 121 12
Denmark 2 2 19 19 18 1,95|Discountrate 159 155 185 62 63 18 11,7 103 215 115 12| 204 21 267 284 2,87| USD/DKK 638 616 621
France 06 09 12 1 15 1,8|ECB Rate 195 195 222 75 76 755 03 03 03[ 54 53 5 222 231 347 352 3,03 EUR/USD 118 121 12
Finland 07 13 155 16 155  1,85[ECBRate 195 1,95 222|925 885 82| 005 005 04 4 a5 3 EUR/USD 118 121 12
Germany 02 1,05 15 22 2 2|Ec8 Rate 195 195 222 63 63 6 5 48 425 3 35 4 203 219 227|276 2,97  2,97| EUR/USD 118 121 12
Greece 2 2 21 28 215 2,2|EcBRate 195 1,95 222 86 7,9 8| 625 625 67 04 06 02 EUR/USD 118 121 12
Ireland 105 155 3 18 19 1,8|ECB Rate 195 195 222 a2 24 45/ 108 955 89| 155 15 11 EUR/USD 118 121 12
italy 05 08 1| 177 16 1,94|ECBRate 195 195 222 62 619 603 1 1 11| 315 295 284 227 236 29 351 351 385| EUR/USD 118 12 12
Netherlands 15 105 14 3 22 2,3|ECB Rate 195 195 222 39 4 42 99 101 9| 215 285 245 28 285 EUR/USD 118 121 12
Norway 19 16 17 29 225 2,2|Deposit Rate 398 355 358 45 39 36| 151 1275 11| 1215 1055 105 418 395 345 397 373 3,81| USD/NOK 981 935 9,18
Portugal 17 19 185 22 2 2[EcB Rate 195 195 222|625 625 625 11 1 1 02 0 005 306 2,96 295| EUR/USD 118 121 12
Slovakia 08 16 25 4 3 2,5Repo Rate 53 57 56 3 3 21 49 425 35 356 3,66 3,65 EUR/USD 118 12 12
Spain 2,74 2 18 25 2 2|EcaRate 195 1,95 222| 106 102 985 26 25 25 29 26 26 211 223 27| 327 348 4| EUR/USD 118 1,21 12
Sweden 12 21 21 08 14 1,9|Decision Rate 175 181 2,05 87 84 7.8 6 55 55 137 a1 4| 185 213 215 191 216 227 27 273 2,95| USD/SEK 929 882 85
Switzerland 11 12 15 02 06 0,8|Reference Rate 0,03 o o014 29 315 295 s 51 445 03 02 02| 004 003 008 001 o 07| 039 059  088| USD/CHF 08 081 082
United Kingdom 14 12 15 34 25 2,0a|official Bank Rate 393 331 327 47 475 46 3 27 255 435 37 295 383 335 333 38 356 35| 453 427 a29| usp/eep 135 1,37 1,35
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