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| var scenarioanalys férra manaden verkar
marknaderna tagit fasta pa det ljusaste scenariot,
att det inte blir en recession. For att fa ett
helikopterperspektiv kan man studera nedan graf
som visar att FED inte har sankt rantan innan
amerikanska 2-arsrantan (svart) varit ligre 4n
styrrantan (gul). | dagarna har 2-arsrantan faktiskt
fallit tillbaka till en niva under styrrantenivan pa
4.50 procent. Vidare kan man se att ledande
indikatorer fortsatt att forsvagas efter det att
sankningscykeln paborijats.

AMERIKANSK 2-ARING, STYRRANTA &
LEDANDE INDIKATOR

Kailla: Bloomberg, Alpcot

Anledningen till att de ledande indikatorerna
fortsatt att forsvagas har med de efterslapande och
atstramande effekterna att géra och som orsakats
av hoga rantor.

Eftersom inflationsuppgangstakten mattas allt mer i
USA finns det fog for att tro att en mildare
penningpolitik vantar, snarare an en stramare. En
del bedomare anser att FED kan komma att
behova hoja igen om en mildare penningpolitik
implementeras och inflationen stiger igen.
Hypotetiskt kan, och bor, det ske, men det finns
ingen naturlag pa att det blir sa.

Det ar inte troligt att FED kommer vanta med att
agera tills inflationen 4r pa malet 2 procent. Bilden
visar den faktiska inflationsutvecklingen for KPI och
for PCE (personal consumption expenses), dar den
sistndmnda ar FEDs favoritmatt pa inflation.

AMERIKANSK KPI OCH PCE
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Killa: Bloomberg, Alpcot

Genomsnittet sedan 70-talet ligger pa 4 procents
inflation och pa 2.9 sedan 80-talet. Att anvinda
perioden dar centralbankerna satt prismekanismen
ur spel, med hjalp av sina QE-program ar knappast
relevant. Sarskilt nar centralbankerna vill Iimna 0-
rantepolitiken bakom sig, eftersom det medfor
asymmetriska risker, att pengar helt enkelt
allokerats fel. Dels kan det ske till verksamheter
som inte har en chans att materialiseras i [lonsam
tillvaxt och dels i att foretag som inte bedrivs
I[onsamt kan fortsatta existera.

Sett i detta perspektiv kan marknadens analys vara
narmare sanningen an centralbankernas parodiskt
tuffa retorik.
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Ovan graf visar grovt sett inflationsforvantningarna
om 5 ar, i 5 ar. Dessa ligger redan pa historiska
snitten, eller tom strax under.
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MARKNADENS STYRRANTEPROGNOSER
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Killa: Bloomberg

Ovan graf visar marknadens prissattning
(beddmning) pa vad de tror FED kommer géra i
samband med sina moten. De ar tamligen overens
om att FED hojer med 0,25 procentenheter vid
nastkommande mote den | februari. Redan i juli
bedéms rintan borja sinkas, nagot som FED
retoriskt forstas inte haller med om (men
formodligen tanker sig).

Sa linge som konsumenten har jobb och kan betala
sina driftkostnader sa 4r det svart att se att vi
kommer se ett tvarstopp i konjunkturen. Stigande
rantor har annars den effekten att aktiekurser
faller, huspriser lika sa och att féretag sager upp
sina medarbetare for att forsvara sina vinster och
sin langsiktiga 6verlevnad. Nu har huspriserna
borjat korrigera sig, men detta har mer med
obalanser att gora dar kopare vantar ut battre
tider och endast stressade siljare accepterar lagre
bud an tidigare. Aktie- och obligationsmarknader
har ocksa korrigerats, men har troligtvis satt sin
ligpunkt under foregaende ar. Kvarstar gor
arbetsmarknaden som annu ar robust i de flesta
lander-.

Aven om det ar rimligt att forvinta oss fortsatt
forsvagande makrodata skall det mycket till att
verkligen tro pa en recession i ordets ritta
bemarkelse.

Med ett sadant synsatt kan man fraga sig om man
skall 6ka risken vasentligt och ta rygg pa den
optimistiska borsen. Var bedémning ar att
placeringarna bor vara diversifierade, men att man
inte i dagslaget bor oka risken vasentligt. Detta
eftersom borsens 6verpessimism och
overoptimism svanger likt sinuskurvor. Restriktiva

centralbanker ar ocksa en faktor att ta hansyn till
dir flera misstag aterstar att tas.

Vi har ocksa ett pagaende krig i Ukraina som vi
tyvarr inte ser slutet pa an, vilket ocksa kan
paverka i nartid.

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man fa en bittre forstdelse hur placerare
resonerar. Som investerare galler det att
identifiera floden och trender eftersom detta
samtidigt avslojar vart risker haller pa att byggas
upp eller avta.

GLOBALA AKTIER BRYTER UPPAT

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Globala aktier forefaller ha bottnat i oktober och
prisdynamiken att minska positioneringen i fallande
trend har dvergatt i att dka i stigande trend. RSI
(relativt styrkeindex) kommer sillan ned till nivaer
som indikerar att marknaden ar &versald, utan
vandningarna blir allt grundare, lite som vi sag
under 2021. Varldsindex har bildat en
trendindrande formation i form av en
huvudskuldra. Denna ger ett potentiellt
prisobjektiv |7 procent upp, eller cirka |3 procent
fran dagens nivaer.

Positiva katalysatorer for en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och en mjukare ton fran centralbankerna, samt
tillrackligt robust makrodata.
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GLOBAL VARDERING < SNITTET
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Virldsindex handlas strax over snittet for de
senaste 22 aren. Samtidigt har vinstestimaten
knappt fallit tillbaka ndgot utan snarare starkts,
trots de dystra framtidsutsikterna.

AMERIKANSKA S&P500 BRYTER UPPAT

AMERIKANSK VARDERING > SNITTET

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingsmassigt handlas den amerikanska
borsen, matt som S&P500, strax over sitt drygt 20-
ariga genomsnitt. Vinstestimaten haller pa att rulla
over nedat, vilket ar rimligt, givet forsvagande
makrodata och aterhallsamma konsumenter-.

SVENSKA AKTIER BRYTER UPPAT

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska borsen, som inte hangt med ovriga
storre borser, testar nu att bryta upp over fallande
trendmotstand. | tekniska termer skapar detta en
kopsignal. Positivt ar att indexet nu handlas ovan
200-dagars glidande medelvirde.

Positiva katalysatorer for en uppgang skulle kunna
vara en snabbt fallande inflation, fallande rantor, en
stark konsumtion och forstas att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt tidigare an
vantat.

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska breda borsindexet brot igenom nacklinjen
pa den upp-och-ned-vinda
huvudskuldraformationen som vi identifierat for en
manad sedan. Detta ger en kurspotential pa ca |5
procent, eller cirka 12 fran nuvarande kursnivaer.

Positiva katalysatorer for en fortsatt positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i Ukraina,
snabbt fallande inflation, rantor som stabiliseras, en
mindre aggressiv Riksbank och en battre an vantat
ekonomisk tillvaxt.
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SVENSK VARDERING > SNITTET

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingen pa Stockholmsbérsen befinner sig
alltjimt ovan langa snitt, men samtidigt har
vinstestimaten faktiskt stigit pa senare tid. Sa
bolagsanalytikerna delar, i likhet med borsen, inte
makroekonomernas profetior.

EUROPA BRYTER UPPAT

EUROPA VARDERAS < SNITTET
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Virderingen for europeiska aktier ligger alltjamt pa
attraktiva nivaer och erbjuder mer varde for
pengarna relativt att investera i amerikanska aktier.
Vinstestimaten ser dock ut att rulla 6ver, vilket ar
en orovackande och negativ signal.

JAPANSKA AKTIER KONSOLIDERAR

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier forefaller se ljuset i tunneln och
brot upp ur konsolideringen. Rorelsen har en
kurspotential pa cirka 14 procent fran
uppbrottsnivan och kommer da med god marginal
ha passerat toppen fran arsskiftet 21/22.

Positiva katalysatorer for en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa kriget i Ukraina, ett snabbt
ersittande av rysk energi, snabbt fallande inflation,
fallande rantor och en mindre aggressiv ECB och
att konsumtionen fortsitter pa en hdg niva.

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen fortsitter att konsolidera och
befinner sig nu mitt i intervallet, vilket ger svagt
tolkningsforetrade for nastkommande rorelse.

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

JAPAN VARDERAS < SNITTET
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Detta dokument innehiller information och 6verviganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfdljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har
dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.




Japanska aktier virderas lagt i historiska termer,
men kanske inte lagst i absoluta tal. Vinstestimaten
ser nu ut att rulla dver nedat, vilket kan pressa
tillbaka borsen igen.

TILLVAXTMARKNADSAKTIER SKJUTER
FART

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Nar riskaptiten aterviander gar det ofta fort pa
tillvaxtmarknader, som nu fjadrar upp med kraft.
Index ligger alltjimt under fallande trendmotstand,
men Over 200-dagars glidande medelvarde. Vart att
notera ar dven att medelvardena 200 och 50-
dagars korsat varande, vilket kallas golden cross,
och ar en kopsignal enligt trendanalys. Forstas har
mycket med det ljusare tolkningslaget med att Kina
Sppnar upp efter mangarig nedstangning.

Positiva katalysatorer skulle kunna vara att vi ser de
kinesiska beslutsfattarna mer resolut stimulera
ekonomin samt forstas ett upphdrande av
covidnedstangningarna.

EM-VARDERINGEN < SNITTET

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingarna har i takt med stigande kurser
kommit upp och befinner sig nu kring sitt
langsiktiga genomsnitt. Vinstestimaten ser nu ut att
vinda uppat igen, efter en lang nedférsbacke sedan
borjan av 2022.

Sammanfattning: Den tekniska bilden ser
alltmer betryggande och konstruktiv ut. Flera
viktiga och psykologiska motstand har passerats,
och formationer ger god uppgangspotential.
Varderingarna ar generellt tillbakapressade,
samtidigt som vinstestimaten dr motstandskraftiga.

Det ar dock rimligt att forvanta sig att vinsterna
pressas for manga bolag och om konjunkturen
forsvagas an kraftigare, sa lar det tekniskt
gynnsamma laget snabbt forsamras.

Vi bibehaller, trots positiva tecknen, var neutrala
allokering mellan aktier och obligationer. | vanlig
ordning gor vi en avstamning av den relativa
prisutvecklingen mellan de 2 stora tillgangsslagen
aktier och obligationer. Som framgar av
diagrammet sa gor sig relationen sidledes, men
sedan arsskiftet till aktiers fordel. Pa radande
kursnivaer ar dven obligationer attraktiva, vilket
gor det svart att vara kategoriskt positiv eller
negativ till endast ett tillgingsslag. Kassan halls
generellt Iag, men ar ett tillgangsslag precis som de
andra. | dagslaget far man ju faktiskt lite rinta pa
kassan ocksa vilket gor den till den enda riskfria
komponenten i en allokeringsportfolj. Den
alternativa delen anvands dels for att hedga ovriga
portfoljen i samband med nedgangar, och dels for
att fa en extra avkastningsmojlighet.

GLOBALA AKTIER JFRT OBLIGATIONER

Equities vs Bonds.

Aktier béttre

Obligationer battre |14

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som talar for obligationer kontra aktier
under 2023 ar att foretagsvinsterna kommer
forsvagas, tack vare centralbankspolitiken. Nar
utsikterna ser svaga ut tenderar man att kopa
obligationer, vilket far rintorna att sjunka och
priset att stiga.
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Det som talar for aktier kontra obligationer ar
att vinsterna inte paverkas i den utstrickning som
makrobeddmare gor gillande, utan haller emot,
samtidigt som trycket pa centralbankspolitikerna
blir sa pass stort nar konjunkturen forsvagas att de
andrar sin penningpolitiska strategi och borjar
stimulera igen. Da kommer ett risk-on-beteende
pragla investerarna, varpa obligationer siljs och
aktier kops.

Vér ansats, att vi later marknaden indikera for
oss vilken strategi som dr den lampliga, i stdllet
for att gissa gor att vi kvarhaller var neutrala
ansats mellan dessa bada tillgangsslag.

ALLOKERING TILLGANGSKLASSER
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Kalla: Alpcot AB. | lokal valuta.

Nar man skall avgora vilken av varldens regioner
som bor 6ver-/underviktas giller det dels att
bedoma regionens aktuella forutsattning, och dels
att ha en uppfattning om valutan, primart da
svenska kronan gentemot de stora valutorna USD,
EUR och YEN. Forst studerar vi hur placeringarna
gatt i lokal valuta och direfter, nir vi tar vart
allokeringsbeslut, sa tar vi dven hansyn till valutan.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD

De senaste 6 manaderna har svenska, europeiska
och tillvixtmarknadsaktier gatt bast. USA och
framfor allt Japan har haft svart att hinga med i
svangningarna.

Vi bibehaller var évervikt i nordiska aktier liksom
for europeiska aktier pa bekostnad av japanska
aktier som vi nu flyttar ned till maximal undervikt

for att kunna bekosta en uppflyttning av
tillvaxtmarknadsaktier. USA bestar till neutral vikt.

ALLOKERING REGIONER

r

Norden 39| a0l o1
Europa 75| 77] 10
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Kalla: Alpcot. | USD.
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Inom Norden gor vi i dagslaget inga forandringar.
Vi ar overvikt svenska aktier och undervikt norska,
eftersom vi ser battre mojligheter i svenska bolags
moijligheter att attrahera riskvilligt kapital, givet en
positiv borssyn. Norska aktier praglas forstas
mycket av oljeberoendet.
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Kalla: Alpcot. | USD

Som framgar av nedan diagram sa har svenska
aktier utvecklats starkast foljt av finska aktier.
Norska aktier har diremot laggar ovriga gruppen.

KURSUTVECKLING NORDEN
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg. | USD.
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Kalla: Alpcot. | USD.

Vi fortsatter med en overvikt i kinesiska aktier
kontra osteuropeiska, medan Latinamerika och
Asien bibehills till neutral allokering.

Vi bedomer att kinesiska aktier har bast
forutsattningar till avkastning efter en langre period
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av svag avkastning och drakoniska nedstangningar,
vilka nu upphort for denna gang. Asiatiska aktier
gynnas forstas nar Kina dppnar upp och i
Latinamerika sa forefaller nu den nya presidenten
Lula da Silva fa en mer befist stillning efter den
misslyckade stormningen av parlamentet av
anhingare fran avgaende Bolsonaro.

KURSUTVECKLING TILLVAXTMARKNADER
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD. 6 manader.

PREFERENS INOM EUROPA
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Kalla: Alpcot. | USD.

Under arets forsta manad ar det svart att utnamna
en klar vinnare, eftersom de flesta marknader
foljer med upp nar det ar drag i marknaden. En
forklaring ar forstas att Europa ofta handlas som
en och samma region, genom Europafonder. Men
tittar vi under huven ir det forstas stor skillnad pa
de olika marknaderna.

KURSUTVECKLING EUROPA, -6 MAN
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

Sett dver 6 manader framstar italienska aktier som
starkast, foljt av tyska. | det italienska indexet vager
oljebolag och banker tungt, men aven

fordonstillverkare. England ligger sist, trots en
attraktiv vardering. Tyska aktier utvecklas ofta
starkt tillsammans med svenska i tider av god
riskaptit. Darfor gillar vi i denna miljo tyska aktier
bist. Efter fjolarets energipanik i Tyskland och
darav extremt pessimistiska foretag,
privatpersoner och placerare sa finns det fog for
littnad fran de dverdrivet pessimistiska nivaer som
noterades.

STILALLOKERING
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | USD

Inom stilallokeringen gor vi en hel del
preferensforandringar. Dels viktar vi upp tillvaxt
och ned varde till neutral. Inom tillvaxt gillar vi
USA kontra nordiska aktier. Inom varde gillar vi
bolag i Europa bast, sarskilt fore nordiska. Vi
overviktar aterigen momentumaktier kontra lag
volatilitetsaktier, givet var mer positiva borssyn.
Inom lagvolatilitetsfacket viktar vi till en neutral
héllning mellan regioner.

KURSUTVECKLING AKTIESTILAR, -6 MAN
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| rantebenet har vi fortfarande en preferens for
hogre avkastande obligationer, high yield foljt av
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investment gradeobligationer och darefter
statsobligationer.

ALLOKERING GLOBALA RANTOR

H 3.1 31| 02| 2 N N

grade 33 33| oo 7 N 2

-USIG 38, 38| 02| 2 N 2
-EUIG 4.0 46| 03] 72 N N
High Yield 43 43| 04| 7~ N N
-USHY 3.9 39| o4 2 N 2
-EUHY 4.8 55 05| 2 N 2
E. M. Obligationer 33 33| 03] 7~ N 2
-EM Lokal valuta 18 18 07| 2 N N
-EM Hai 3.9 37 02| ~ N 2

Kalla: Alpcot. | USD.

Den starka samvariationen vi upplevde forra aret
har nu svangt om till positiv utveckling. Dels har
avkastningsnivaerna stigit, och dels ar prisrérelsen
positiv. En global high yield avkastar nu omkring 8
procent, en investment grade kring 4 procent och
globala statsobligationer omkring 3 procent.

UTVECKLING STAT, HY, IG, -6 MAN
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

Inom svenska krediter ar vi for narvarande
neutrala mellan de olika tillgangsslagsvarianterna.

ALLOKERING SVENSKA RANTOR

r
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Kalla: Alpcot, i SEK

ALLOKERING ALTERNATIVA TILLGANGAR
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Macro/CTA Ned 02] o1 os[ - 2 2
Event Driven 24 26| 03] ~ N N
Relative Value Arbitrage 1 Upp 22  20[ o2 2 N 7

Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

Inom alternativa tillgangar ar vi positivare till
fastigheter som behandlades val omilt under forra
aret. Svenska fastighetsbolag handlas exempelvis till
rabatter pa 30-40 procent och tecknar siledes in
ett mycket kraftigt konjunkturfall med omfattande
arbetsloshet och stora vakanser samt mycket
begransad tillgang till krediter. Fastigheter hgjs till
kop medan ravaror far stryka pa foten och hamnar
pa en neutral allokering. Inom ravaror ar vi mest
positiva till industrimetaller.

BLANDAT BLAND RAVAROR
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Kalla: Bloomberg, Alpcot. | USD.

OLJEMARKNADEN

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset (svart) har fallit tillbaka sedan i somras,
men nar man studerar global konsumtion (rosa)
och totala lager (inklusive strategiska reserver)
(gron), och det faktum att Kina oppnat upp ar det
svart att se sa mycket lagre priser. Oljeprisets fall
har nog mer med antagandet om att det blir en
djup global recession.

VALUTASYN

SEK 12| -16] 01
EUR vs SEK 0.4, 06| 03]

EUR 15 21] 01
usD 15| -22] 01

Kalla: Alpcot, i USD.
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Dollarstddet kring $103 bréts under manaden och
nedgangen har varit snabb och intensiv. Flodena

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har
dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.




har paverkats av synen pa att USA kommer glida in
i en recession samt att FED tvingas reversera sin
hogaktiga stil. Marknadskonsensus ligger alltjamt pa
en forstarkning pa cirka 10 procent till 1.11
gentemot euron. Eftersom vi bedomer att dollarn
ar vil dversald nu ar det svart att se vasentligt
lagre kurser, men samtidigt kan en vandning lata
droja pa sig. Kronan a sin sida borjar se
konstruktiv ut for en upprekyl i ett kortare
perspektiv

US-DOLLAR
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Alpcot Equities finns pa de flesta av landets ledande
och vassaste forsakringsplattformar och ar darmed
valbara i dessas forsakringslosningar. Skulle du inte
finna fonden pa din plattform sa dr den inte
ledande, men be da girna plattformen att addera
den.

Vi har under januari salt Standard Chartered,

Volvocar, Alphabet och KPN. Vi har investerat i
Munters, Transtema, Krones och Deme. Vi har
okat lite i Tesla och minskat i Societe Generale.

KOMMENTARER NYA BOLAG

Munters ir ett ledande svenskt bolag inom
smarta klimatlosningar med exempelvis HVAC-
[osningar (Heating, Ventilation and Air
Conditioning). Uppdelningen av bolaget gors i
affirsomradena Airtech (luftbehandling av fukt och

temperatur), Foodtech (klimatsystem for
djuruppfodning och vaxthus) och Data Center
Technologies (kylning av datacenters). Bolaget
vaxer snabbt och kommande 2 ar bedéms de vixa
med 20 procent arligen. Samtidigt ar Idnsamheten
hog och vinsten per aktie bedoms oka med 33-37
procent kommande ar. P/e-talet ligger pa 18
respektive |3 kommande 2 ar. Analytikerna ar
overvagande positiva till aktien.

KURSUTVECKLING MUNTERS

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Transtema ar ett natverks- och
kommunikationsbolag som ser till att naten
fungerar. De har ensamritt att underhalla Telias
kopparnat, vilket innebar att Telia utgor hela 50
procent av dess intdkter. Elbilstillverkaren XPENG
ar en ny kund och Transtema kommer sta for
utbyggnad och underhall av XPENGS
laddinfrastruktur i Sverige. Bolaget bedoms vaxa
med 22 procent 2023 och vinsten med 27 procent,
detta till ett p/e pa knappt 1 1.

KURSUTVECKLING, TRANSTEMA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Krones ar ett tyskt bolag vars primara
verksamhet ar att tillverka produktions- och
forpackningsmaskiner for bryggerier, vatten, lask,
flytande mat etc. De har nyligen forvarvat ett
amerikanskt bolag verksamt inom
lakemedelsindustrin och som tillverkar
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tappningsmaskiner for lakemedel. | senaste
rapporten vittnade bolaget om en stark
orderingang och en tro om att de skulle ha hagt
produktionstryck under arets avslutande kvartal.
Bolaget vaxer med 8 respektive 6 procent
kommande tva ar och vinsten med nastan 25
procent 2023 och |8 procent dret efter.
Virderingen ligger pa p/e 16 respektive 13
kommande 2 ar. 64 procent av analytikerna har en
koprekommendation pa aktien.

KURSUTVECKLING KRONES

Kalla: Alpcot, Bloomberg

DEME ar ett varldsledande belgiskt bolag inom
marina tjanster. Bland annat har bolaget skepp som
muddrar, som monterar vindkraftverk, sjokabel
och annan infrastruktur. Med over 100
specialfartyg ar de storst pa marknaden. De
erbjuder ocksa marksaneringstjanster. De har en
omsittning (2021) pa 2,5 miljarder euro och en
orderbok pa 5,9 miljarder, viket gor att deras
narmaste framtid ser betryggande ut. Bolaget
bedoms oka forsaljningen med omkring 8-9
procent arligen och vinsten med 34 procent arligen
i genomsnitt kommande 3 ar. Varderingen ligger pa
p/e 22 respektive 16 kommande 2 ar. 71 procent
av analytikerna har en képrekommendation pa
aktien.

KURSUTVECKLING DEME

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Rapporterande bolag

Lamb Weston rapporterade ett resultat val over
marknadens forhoppningar och passade dessutom
pa att hoja sina estimat for kommande kvartal,
ocksa de dver forvintningarna. De har sedan
pandemin slog till forst drabbats av minskad
efterfraga, eftersom restaurangbesdken blev forre,
for att sedan tjana pa nar pandemin blev en
endemi. Under 2021 och 2022 var det lagre
skordar av potatis och ett mer normaliserat ar
kommer ge en volymknuff for dess forsiljning. Om
det vet vi inte mycket idag. Vi bedomer att aktien
ar attraktivt varderad relativt deras
jamforelsebolag, samtidigt har aktien stigit kraftigt
pa bade kort och medellang sikt. Ny kapacitet
kommer tillforas 2024 dar satsningar i USA, Kina
och Argentina star for dérren. Analytikerna gillade
vad pommes frites-bolaget levererade och hojde
estimaten.

KURSUTVECKLING LAMB WESTON

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Axcelis Technologies, som rapporterar den 6e
februari passade klidsamt pa att komma med en
omvand vinstvarning eftersom deras forsaljning
haft en god utveckling under arets sista kvartal,
samtidigt som deras eftermarknadsforsaljning
ocksa dkat. VDn Mary Puma nimnde aven att de
sag ljust pa utsikterna fér 2023, och att de fatt
hjalp valutamassigt i kvartalet (Q4). Analytikerna
var inte sena pa bollen utan hdjde saval riktkurs
som sina estimat. Samtliga fem analytiker som
limnar prognoser pa bolagets aktie har en
koprekommendation.
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KURSUTVECKLING AXCELIS

Kalla: Alpcot, Bloomberg

UnitedHealth lyckades sla
marknadsforvantningarna eftersom de haft
medvind fran Optum och de olika statliga
forsakringsprogrammen, liksom deras
foretagserbjudande som tillsammans drivit
premierna. Deras sk medical/loss-kvot steg med
1,23% till 82,8%, till storsta del forklarat av
pandemiska effekter. En lag kvot ar bra, eftersom
bolaget da tjanar bittre per individ, men 6kningen
kan darmed ses som tillfallig (forhoppningsvis).
Estimaten hojdes av analytikerna, som dock ser att
deras guidning ar i lagsta laget, samtidigt ar UNH
kdnda for att guida lagt for att sedan Svertriffa.

KURSUTVECKLING UNITEDHEALTH

Kalla: Alpcot, Bloomberg

VNV Global redovisade ett bokslut med en
kraftig substansviardesminskning pa hela 55.9
procent i USD. Under aret har mycket av jobbet
handlat om att skapa forutsattningar for de olika
portféljbolagen att snabbare na I6nsamhet. Gett
har omstrukturerats och ar ebitda-positivt. Voi
vantas bli lonsamt under 2023, BlablaCar utvecklas
positivt och Babylon har omstrukturerat
kostnadsbasen med mal om I6nsamhet 2025.
Under aret planeras en saminvesteringsfond, vilket
kommer tillgangliggora VNVs dealflow for
fondinvesterare.

KURSUTVECKLING VNV
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Killa: Alpcot, Bloomberg

Sandvik slog sin vana troget marknadens
forvantningar for saval forsiljning som vinst. Den
organiska tillvaxten om 5,5 procent slog
forvintningarna pa 4,5 procent. Aven
orderingangen var lite bittre, &ven om den sjonk
med 2 procentenheter. Bolaget naimnde att de fullt
ut kompenserat for kostnadsinflation under det
fjarde kvartalet. Utsikterna menade bolaget sag
ljusa ut, aven om de ar beredda pa en forsvagning
av konjunkturen, bedomt av avlasning av ledande
indikatorer an av efterfragan fran kunderna.
Gruvsidan upplever en god tillvaxt och inom flyg,
fordon och energi ser man fortsatt aterhamtning
efter covid.

KURSUTVECKLING SANDVIK

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Investor fortsatte att leverera battre resultat an
borsen, matt som totalavkastning om 16 procent,
mot borsens | | procent. Patricia Industries
uppvisade lagre totalavkastning under kvartalet
paverkat av valutamotvind och liagre multiplar.
Samtidigt sa 6kade omsittningen. Viktiga
Molnlycke levererade en 9 procentig
omsattningsokning, men till lagre marginaler som
en foljd av en omorganisation inom Customer
Care och storningar i Wound Cares amerikanska
fabrik. Investor passade pa att hoja utdelningen
med |0 procent till 4.40 kronor.
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KURSUTVECKLING INVESTOR

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Microsoft kom med en lite battre rapport an
de guidat for i oktober, men blandat i férhallande
till marknadens forhoppningar. Guidningen for Q3
(som slutar 31 mars) var ocksa modest och pekar
pa viss avmattning inom Cloud. LinkedIn och sék
beraknas mattas nar reklammarknaden forsvagas,
samtidigt motas det av god forsiljning inom Office.
Om inte rapporten slog marknaden med hipnad sa
gor framtidssatsningarna det. Microsoft investerade
i Al-bolaget Open Al som skapt chat-boten Chat
GPT vid dess start 2019 och nu ryktas det om att
Microsoft vill investera 10 miljarder dollar mot 49
procent av dess varde. | dagarna har Open Al
presenterat en abonnemangstjanst av den
hittillsvarande kostnadsfria tjansten. Tanken ar
bland annat att anvanda Chat GPT for att vassa
Microsofts soktjanst Bing (som jag googlade fram).
Aven om vinstbidraget frin Open Al kommer vara
modest for Microsoft, sa ar tekniken desto mer
spannande, och darfor utsikterna for Bing.

KURSUTVECKLING MICROSOFT

2023 for samtliga marknader, vilket pekar pa en
god aterhdmtning i Kina och i Indien. Som plaster
pa saren sa utdkades utdelningen pa 7 kronor med
en extrautdelning om 7 kronor, vilket var hogre an
marknaden hoppats pa. Estimaten sinktes efter
rapporten, men aktiemarknaden tog hellre fasta pa
det positiva i rapporten.

KURSUTVECKLING VOLVO B
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Mitteknikjatten Hexagon tvingades rapportera
i forvag eftersom en potentiell lacka hade
upptickts infor slippet. Resultatet var svagare pa
vinstraden an vantat, men nagot hogre pa
forsiljning. | absoluta tal var det en bra rapport
som visade god tillvixt pa samtliga marknader,
Kina inklusive. Analytikerna justerade ned sina
estimat marginellt med anledning av rapporten och
nagon sinkte sin rekommendation pa aktien.
Rapporten var den forsta for den nya VDn Paolo
Guglielmini efter att Ola Rollen avgatt fran posten
efter 23 framgangsrika ar.

KURSUTVECKLING HEXAGON

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Volvo levererade ett rorelseresultat under
marknadsforvantningarna men en forsaljning
kraftigt dver forhoppningarna. Orderingangen var
ligre dn vantat, men ir nagot som beror pa Volvos
restriktiva hallning i orderfragan (tidigare
komponentbrist och en hog kostnadsinflation).
Betryggande var att bolaget beholl prognoserna for

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Franska halvledarbolaget Soitec levererade
som vantat ett robust tredje kvartalsresultat med
25 procents forsiljningstillvixt. Det var dock nagot
under marknadens forhoppningar. Vinsten okade
samtidigt med 32 procent, vilket i en
borsjamforelse ar imponerande. Bolaget upprepade
sin prognos for helaret till att 6ka forsiljningen
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med 20 procent och uppna en ebitda-marginal om
36 procent. Efterfragan var sirskilt stark inom
fordon och industri, men aven smarta saker
upplevde hog efterfraga och forsiljning. Bolaget
gynnas av efterfraga fran manga olika
tillvixtomraden och med dessa breda portfdlj var
det inte sa forvanande att ingen analytiker sinkte
sina estimat eller rekommendation.

KURSUTVECKLING SOITEC
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Forsdkringsbolaget Arthur ] Gallagher visade
god form i senaste rapporten som overtraffade
analytikernas profetior. Bedomt utifran efterfragan
inom HR och kompensations- och férmansplaner
ar det inte mycket som skvallrar om att USA skulle
ga in i en djupare lagkonjunktur. Bolaget har
successivt kunnat hoja sina premier och bedomer
att de kan vixa organiskt med 7-9 procent under
aret. Till detta skall forvarv liggas och bolaget
avsldjade att de hade 45 malobjekt i pipe-line.
Analytikerna hojde estimaten efter rapporten och
bara | andrade sin rekommendation till behall,
men fran silj.

KURSUTVECKLING AJG
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

American Express visade att kunderna inte
héll i planboken i den utstrackningen som
baissarna trodde och aven om kvartalsresultatet
inte nadde upp till analytikernas prognoser sa kom
de med en prognos for 2023 som lag klart éver

forvantningarna. Detta rackte for att pressa upp
aktien och fick ocksa manga analytiker att hoja
riktkurserna.

KURSUTVECKLING AMERICAN EXPRESS

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tesla avslutade mojligen inte 2022 pa ett episkt”
satt, vilket Musk tidigare utlovat, men de slog
atminstone forvintningarna. Musk meddelade att
orderlaget i januari var det hdgsta nagonsin och att
de var dubbelt upp mot produktionen. Bolaget
menade de att deras cybertruck skulle borja
levereras under 2023. Aktiens vilda rorelser har
mycket med Elon Musk som privatperson, dar han
lagt, for Teslas rikning, vildigt mycket fokus pa sitt
markliga kop av Twitter. Aktien har varit hogt
blankad och nir bolaget nu 6verraskar pa uppsidan
finns forstas extra kraft i rorelsen uppat.

KURSUTVECKLING TESLA
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Forsdkringsbolaget WR Berkley kom in
starkare pa samtliga matpunkter nar de
presenterade sin rapport. 2022 var ett riktigt
rekordar for bolaget. Det starka kassaflédet och
hogre rantor har lett till att bolaget har kunnat
investera i hogre avkastande tillgangar, i likhet med
manga andra forsikringsbolag.
Katastrofférsakringar steg bade i antal och
premier, men det gjorde ocksa kostnaderna, dar
stormar och brinder orsakat skador pa fastigheter.
Samtidigt hade deras priser ocksa stigit, vilket
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kompenserade det mesta av kostnadsuppgangen.
Analytikerna belonade bolaget med hojda estimat.

KURSUTVECKLING WRB
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

McDonalds smaskade till ett battre resultat an
forvantat pa i princip alla mitpunkter. Bolaget
varnar samtidigt for att tvingande lagstiftning kring
lagstaloner kan skapa stor press framgent. Aktien
vobblade under rapportdagen, uppenbart paverkad
av det politiska budskapet. Bolaget guidade
samtidigt strax ovan radande marknadsestimat for
den nirmaste framtiden, men avvikelserna var sa
pass modesta att det sannolikt inte renderar i
nagra stora estimatforandringar.

KURSUTVECKLING MCDONALDS
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Schweiziska formogenhetsforvaltarbanken
UBS lyckades sla marknadens forvintningar, dven
om det fanns luckor av relativ svaghet, exempelvis
inom investment banking och inom
tillgdngsforvaltning. Diaremot var rantenettot
overraskande stort. Mojligen har banken gynnats
av fortroendekrisen for Credit Suisse. | hostas
meddelade UBS att de ger upp forsoket att kopa
robotradgivaren Wealthfront och i stillet fokusera
mer pa de férmdgnare kunderna.

KURSUTVECKLING UBS
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Killa: Alpcot, Bloomberg

Beijer Ref levererade en fortsatt hog tillvaxt
i kvartalet med en omsittningsdkning pa 36
procent varav |8 procent organiskt. EBITDA
exklusive jamforelsestorande poster vaxte med 69
procent samtidigt som kassaflodet fortsatte pa en
hog niva. Drivkrafter som héllbarhet, elektrifiering
och lagstiftning ger fortsatt mycket goda
tillvaxtmojligheter. Aven om forsiljningen var
hogre an vantat kom resultatet in ligre, men da
innefattade det jamforelsestorande poster som
alltid &r svara att gissa ratt pa. De neutrala
analytikerna lar inte andra sin installning trots en i
absoluta tal bra rapport.

KURSUTVECKLING BEIJER REF

Kalla: Alpcot, Bloomberg

UTVECKLING ALPCOT EQUITIES UNDER
JANUARI.

Under januari utvecklades Zordix bast med en
uppgang pa drygt 40 procent, foljt av Tesla och
Axcelis, bada dver 39 procent. Tuffare gick det for
Intervacc, ned ca |4 procent, Hexatronic och
Soitec cirka -9 procent. Generellt kan man
konstatera att bolag med hogre beta-varde gick
starkare, medan bolag med lagre beta gick svagare
under den intensiva uppgangsfasen for januari.
Fonden steg med 6,2 procent i januari medan
jamforelseindex steg med 5,3 procent.
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Denna information utgor marknadsforingsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehéller information och dverviganden som
analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa
Alpcot anvander som bas for hantering av
portfoljer, fonder och mandat. Detta dokument
har utarbetats enbart for informationsandamal och
utgdr ingen investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestaimmer 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 lisa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt
som finns pa www.alpcot.com innan du gér nagon
investering i en investeringsfond.

Virdet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat ar ingen garanti for framtida avkastning.
Det ar moijligt att din investering kommer att oka i
virde. Det dr dock ocksa mdjligt att din investering
kommer att generera liten eller ingen inkomst och
att om tillgdngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt ursprungliga utlagg.
Virdet av en investering i en fond kan ga upp eller
ner beroende pa marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla sina
ursprungliga investeringar. Virdet pa en fond med
SRI-riskklass 5 kan ga upp eller ner visentligt 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 atgirder for att sikerstalla att
informationen i detta dokument ar korrekt men
inte tar ansvar for eventuella feltryck.
Informationen och asikterna hari kan dndras utan
foregiende meddelande. Alpcot AB eller Alpcot
Capital Management Ltd ar inte skyldiga att
uppdatera eller dndra informationen eller asikterna
i detta.

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

www.alpcot.com.

Data i publikationen ar uppdaterat per den 31
januari 2023 om inget annat framgar.

Nedan finner du Alpcot Equities innehav per 2023-
01-31I.

Detta dokument innehaller information och dverviaganden som analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd anvinder som grund for
hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprittats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har
dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.
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Name Vikt %1d %5D %1M %3M %6Mt %YTD %1YR EPS22/21 EPS23/22 EPS24/23 Sales22/21 Sales23/22 Sales24/23 P/E22 P/E23 P/E24 Beta
ABB LTD-REG 36% -09 0,7 13,2 140 144 132 3.8 -37% 14% 7% 1% 2% 3% 239 210 196 1,1
ACCELLERON INDUSTRIES AG 0,1% -0,5 -0,4 12,7 270 n.a. 12,7 n.a. -10% 6% 13% 4% 2% 3% 17,8 16,7 14,8 n.a.
ACCENTURE PLC-CL A 05% 17 02 33 -30 -100 3,3 -221 7% 9% 0% 0% 5% 7% 240 21,9 219 1,2
ALROSA PJSC 07% 06 21 48 -61 -41 48 -452 -3% 0% -6% -10% 0% 0% 51 51 54 08
AMERICAN EXPRESS CO 2,4% 1,3 12,2 179 174 131 179 -3.1 10% 15% 0% -5% 13% 10% 160 14,0 14,0 1,2
AMERISOURCEBERGEN CORP 09% 22 41 14 69 151 14 234 4% 9% 0% 0% 6% 5% 146 134 134 08
ANGLO AMERICAN PLC 1,7% -1,5 -32 71 329 175 7,1 85 -31% -13% -7% -12% -1% -2% 86 98 105 15
ARCH CAPITAL GROUP LTD 22% 06 04 24 11,8 448 24 338 13% 38% 14% 3% 21% 8% 159 11,5 10,1 0,8
ARTHUR J GALLAGHER & CO 8% 02 -15 29 37 84 29 228 14% 13% 0% -1% 12% 10% 22,0 194 194 09
ASTRAZENECA PLC 34% -0,7 08 -29 46 05 -29 26,0 28% 10% 20% 19% 4% 10% 19,6 17,8 149 04
AUTOZONE INC 2,06 04 30 -22 -48 128 -22 214 8% 11% 0% -1% 7% 5% 19,0 16,8 16,8 0,9
AVIVA PLC 2,2% -03 33 29 90 151 29 62 -32% 42% 14% -6% 4% 5% 1,7 82 72 11
AXA SA 1,3% -01 1,2 98 145 275 98 24 12% 9% 6% -16% 5% 4% 9,3 8,5 80 1,0
AXCELIS TECHNOLOGIES INC 1,2% 20 19 385 895 562 385 755 79%% 6% 16% 36% 6% 5% 21,3 201 17,3 1,7
BALCO GROUP AB 02% 00 -73 -48-101 -409 -48 -67,2 -21% 8% 24% 17% -2% 3% 132 122 99 09
BANCO SANTANDER SA 1,2% 03 3,2 143 222 313 143 35 13% -3% 11% -20% 6% 4% 6,0 6,2 56 1,3
BEIER REF AB 0,9% -34 -35 92 -62 00 92 -04 44% 13% 0% -1% 21% 8 339 301 301 1,3
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 30% 1,7 -03 02 55 40 02 00 7% 5% 24% -16% 7% 7% 240 229 184 09
CAMURUS AB 0,6% -06 -1,3 -1,1 -25 84 -1,1 873 n.a. 588% 15% 58% 72% 15% 209,9 30,5 264 05
CAPGEMINI SE 1,4% 06 04 11,5 46 -62 11,5 -11,9 18% 7% 11% 20% 6% 6% 16,0 150 135 1,2
CARRIER GLOBAL CORP ,1% 45 33 95 136 11,4 95 -53 3% 9% 10% -1% 6% 3% 193 17,8 162 1,1
CENTENE CORP 1,0 21 0,7 -70-104 -180 -70 -19 11% 11% 14% 15% -2% -1% 13,3 12,0 105 0,8
CIGNA CORP 1,6% 20 18 -51 -2,7 142 -51 364 13% 7% 14% 4% 5% 21% 13,6 12,7 11,1 0,7
CORTEVA INC 09% 31 24 88 -21 11,2 88 331 20% 23% 15% 11% 7% 5% 249 203 176 09
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 1,1% -08 10 63 140 149 63 -33 24% 1% 5% 28% 2% 2% 8,7 8,7 8,2 n.a.
DEME GROUP 05% 08 -0,7 -44 53 4,8 -4,4 n.a. n.a. 21% 39% 5% 9% 8 27,3 226 16,3 n.a.
DEUTSCHE BOERSE AG 1,1% 09 12 18 -02 -37 1,8 45 22% 12% 5% 25% 10% 1% 204 181 17,4 0,7
D'IETEREN GROUP 1,1% 1,1 09 -24 39 97 -24 136 54% 21% 19% 11% 15% 17% 17,2 14,2 119 1,0
DOLLAR GENERAL CORP 5% 03 -1,1 -59 -92 -8 -59 111 8% 10% 0% 0% 11% 6% 21,1 191 191 0,9
DRAX GROUP PLC 1,1% 2,7 -20 -81 240 -17,7 -81 75 226% 24% 25% 27% 21% 6% 7,7 6,3 50 0,7
DUERR AG 1,0%» 22 -06 10,6 30,6 43,6 10,6 -10,7 70% 37% 15% 19% 7% 3% 17,7 129 11,2 13
EMBRACER GROUP AB 08% 58 79 26 -87 -37,0 2,6 -47,.2 86% 0% 0% -4% 129% 5% 78 78 78 1,0
GLOBALFOUNDRIES INC 2,0 31 -03 91 37 142 91 19,2 n.a. -21% 39% 23% -2% 13% 20,7 261 1838 n.a.
GRENERGY RENOVABLES 1,5% 3,1 -01 196 6,2 -142 19,6 32,0 5% 74% 27% 121% 51% 27% 38,8 22,3 17,5 1,0
HERSHEY CO/THE ,1% 06 16 -33 -62 -1,8 -33 136 15% 8% 8% 15% 6% 3% 27,1 252 234 06
HEXAGON AB-B SHS 1,7% 02 20 94 92 03 94 -40 -1% 11% 0% 0% 3% 6% 23,7 21,4 214 1,2
HEXATRONIC GROUP AB 2,1% -1,0 -6,9 -9,5-14,5 4,7 -95 71,9 184% 43% 25% 87% 2% 21% 34,9 244 195 1,2
HUMANA INC ,1% 55 20 -03 -85 59 -03 300 21% 12% 14% 12% 9% 10% 20,4 183 16,0 0,7
ING GROEP NV 36% 1,5 3,5 17,1 340 406 171 49 -16% 39% 21% -32% 11% 4% 12,8 9,2 76 1,0
INTERVACC AB 0,3% -0,9 -5,0 -14,5 -30,7 -46,7 -14,5 -56,4 85% -9% n.a. 243% 483% 243% n.a. na. 839 10
INVESTOR AB-B SHS 2,3% -02 -09 73 122 72 73 10 n.a. -1% 0% n.a. 12% 4% 185 18,7 187 1,1
KRONES AG 1,0% 0,7 2,7 1,7 149 26,2 1,7 21,0 19% 25% 18% 12% 8% 6% 20,0 160 136 1,1
LAMB WESTON HOLDINGS INC 08% 13 3,1 11,9 159 255 11,9 55,7 91% 13% 0% -2% 22% 13% 252 224 224 07
LINDE PLC L,0% 1,7 07 -07 07 24 -07 68 13% 6% 10% 10% 2% 5% 274 258 235 08
MCDONALD'S CORP 2,0% -1,3 -1,6 0,7 -2,7 07 07 23 27% 9% 0% -2% 4% 8% 251 229 229 08
MCKESSON CORP 08 00 03 07 -30 106 0,7 47,2 4% 5% 0% -1% 6% 3% 153 14,5 145 0,7
MERCEDES-BENZ GROUP AG 26% 1,1 04 108 162 185 108 -3,0 -2% -9% 1% 9% 2% 3% 54 59 59 1.2
MICROSOFT CORP 15% 21 16 26 60 -124 2,6 -209 1% 16% 0% 0% 6% 11% 26,3 226 226 1,1
MUNTERS GROUP AB 04% -04 -40 -28 161 325 -28 52,7 30% 33% 37% 39% 19% 20% 24,4 183 134 1,1
NEW WAVE GROUP AB -B SHS 1,2% -0,3 0,3 13,7 52,8 51,2 13,7 659 43% 10% 8% 32% 13% 6% 143 13,0 121 13
NORDEA BANK ABP 25% -08 00 70 109 116 7,0 22 8% 14% 9% -14% 14% 3% 10,5 9,2 84 1,1
NOVO NORDISK A/S-B 2,1% -1,9 -1,5 05 151 104 05 437 17% 24% 15% 25% 14% 12% 38,7 31,2 271 08
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 08% 03 -1,4 -67 -59 120 -67 209 6% 12% 11% 7% 5% 6% 240 21,4 192 08
QUANTA SERVICES INC 2,1% 2,1 -01 62 65 91 62 473 28% 10% 13% 30% 7% 9% 240 21,8 193 1,0
S.0.LT.E.C. 1,4% -0,7 -67 -94 66 -109 -94 -134 8% 24% 0% 0% 25% 20% 22,7 184 184 1,1
SANDVIK AB 08% -04 -08 143 248 187 143 -88 8% 6% 0% -1% 6% 3% 166 156 156 1,3
SCANDIC HOTELS GROUP AB 1,4% -0,2 -53 191 96 -73 191 -15 n.a. -3% 14% 87% 7% 4% 10,0 10,2 90 0,7
SCHNEIDER ELECTRIC SE 02% 08 1,5 135 156 10,2 135 -0,7 16% 7% 10% 16% 2% 5% 208 19,5 178 1,2
SOCIETE GENERALE SA 1,2% 2,5 87 162 17,5 249 16,2 -165 -21% -10% 33% -31% 1% 4% 58 65 48 13
TESLA INC 1,2% 3,9 194 39,5 -245 -42,2 39,5 -450 3% 37% 0% 0% 28% 28% 41,0 299 299 16
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 7% 1,1 -30 23 96 -59 23 -31 -8% 0% 13% 12% 0% 8% 245 244 216 09
TRANSTEMA GROUP AB 04% 1,4 -0,5 229 40,1 323 229 -21 3% 37% 30% 39% 30% 4% 15,5 11,3 87 1,3
UBS GROUP AG-REG 2,7% -2,1 -1,0 13,0 22,3 255 13,0 15,2 4% 16% 0% -20% 1% 4% 9,4 8,1 81 1,2
UNITEDHEALTH GROUP INC 23% 28 1,2 -61-104 -82 -61 53 12% 14% 0% 0% 11% 8% 20,0 176 17,6 0,7
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN 1,6% -02 -05 56 98 -64 56 -81 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a. na. na. na.
VNV GLOBAL AB 0,4% -2,7 0,8 10,0 20,6 0,0 10,0 -64,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a. na. na. 15
VNV GLOBAL AB-CW23 0,0% 0,0-24,2 -9,1 -451 -82,1 -9,1 -99,4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na 22
VOLVO AB-B SHS 1,7% 04 03 97 144 139 97 34 10% 3% 0% -4% 3% 0% 11,6 11,3 11,3 10
WALLENIUS WILHELMSEN ASA 1,2% 09 01 -29 275 459 -29 962 251% 19% -4% 29% 5% -2% 6,2 52 54 1,2
WR BERKLEY CORP 1,8% 06 -1,4 -32 -56 123 -32 256 15% 12% 0% -1% 9% 8% 13,9 124 12,4 06
ZORDIX AB 0,2% 2,6 189 41,3 -20,0 -41,5 41,3 -56,2 2213% 35% 13% 140% 21% 13% 6,0 4,5 40 1,1
Kassa 6,3%
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LatAm 0.94
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Sweden -0.45
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Taiwan 21
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United Kingdom -
USA 0.5
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
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CPI (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment (%)  Curr Acct (% of GDP) Budget (% of GDP)  3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FX forecasts
" " 23 24" 23 2" 23 2" 23 24" 23 2" 23 2" 2 4" 23 2
7.8 -0.15 0.15 -3.8 -3 315 5725
1.95 1.62 -4.32 -4.56 2.77 255 247 379 3.77
0.6 -0.1 -1.4 -1.6 3.58 3.13 3.26 288 3.4
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Kalla: Bloomberg consensus.
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