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Reflektioner

HOsten spelar ut sig ungefér enligt plan.
Inflationen har stabiliserats i de flesta
ekonomier, allt fler centralbanker sénker
réntorna och folkvalda har borjat
stimulera for att fa fart pa tillvaxten.

Det mesta pekar pa en mjuklandning i USA
och att flera lander bottnar ur
tillvéxtméssigt kommande kvartal, om de
inte redan &r ur startblocken.

Det saknas forstas inte utmaningar med
att fa i gang tillvaxten, men allt hander ju
inte Over en natt. Borserna diskonterar
tydligt att de tror pa béattre tillvaxt
kommande kvartal, &ven om utgangslaget
skiljer sig at.

Fokus pa USA-valet

Senhdstens fokus kommer forstas ligga
pa det amerikanska valet dar det just nu ar
jamt mellan de bada kandidaterna.

For borsen har det historiskt sett faktiskt
inte varit s& viktigt vem som vunnit och
om det har varit jamt mellan kandidaterna
infor valet sa har utvecklingen varit desto
starkare efter valet.

Utveckling efter valet beroende pa om det
varit jamt eller inte

Exhibit 2. How Do Stocks Behave around U.S. Elections?
Sorted by Close vs. Landslide, and by Winning Party, 1928 to 2020

Panel A: POTUS Elections, Close vs. Landslide, Average Market Returns
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Kélla: Research Affiliates

| genomsnitt har det varit starkare bérsutveckling
nér republikanerna vunnit. Viktigt for utvecklingen ér
ocksé om kongressen &r delad eller enig med
vinnaren.

Republikansk vinst oftast positivt

Panel B: POTUS Winner, Democratic vs. Republican, Average Market Returns

Kalla: Research Affiliates

Generellt brukar dessutom valar vara
positiva, s hitintills ser utvecklingen
gynnsam ut.
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Valdr ar starka ar | ett handelskrig finns dock bara forlorare!
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Kalla: Neuroquant Rantorna kommer stiga, kanske tom
kraftigt!?
Men just denna gang kanske det trots allt

blirannorlunda eftersom Trump vill bli Detta kommer sanka tillvaxten ocksa i
kallad Tariff-man. USA.

Tariffer férdyrar och skapar inflation BNP-antaganden pa Trumps forslag

FIGURE 1. A 60% tariff on US imports from China and 10% on RoW would raise average tariffs to 1935
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Kélla: Barclay, et al.
Kélla: Oxford Economics
Trumps (just nu foreslagna) tariffer
kommer i genomsnitt héja priserna med 17 Mildare paverkan for USA av tariffer
procent (mot 2 procent fran tidigare

FIGURE 2. The US is a relatively closed economy, compared with the euro area and China

hojning trots att de hojde med 19 procent

% GDP Trade in goods as a share of GDP

mot kinesisk import).

I nya férslaget galler 60 procent mot
kinesisk import samt 10 present mot
resten av varlden. " woens

Nettrade | Exports | Imports ‘Neﬂnde Exports | Imports |Neu.nde

Imports

United States Euro area China

2023 data
Source: Census Bureau, Eurostat, CNBS, Haver Analytics, Barclays Research

Han kommer hdja med 100 procent mot de
som forsdker minska sitt beroende av
USD!

Kélla: Barclays
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Eftersom USA &r en mer sluten ekonomi
blir den faktiska paverkan mindre an for
ekonomier med ett storre inslag av
utrikeshandel. Gissningsvis kommer det,
om Trump blir tervald och kan genomféra
sin politik fullt ut, hagla undantag liksom
det gjorde under Trumps forra era. Tiden
far utvisal!

Hostbudgeten

For svenskt vidbekommande har
hostbudgeten presenterats och vi har
foljande reflektioner.

Sammanlagt 1dggs en budget for reformer
om 60 miljarder kronor exklusive stod till
Ukraina.

Fokus ligger pa att terstalla hushéllens
kopkraft, dteruppréatta arbetslinjen och
Oka tillvaxten. | och med forslagen
beréknas skattetrycket i Sverige vara det
lagsta sedan 1980.

Jobbskatteavdraget forstarks,
pensionarer far sankt skatt motsvarande
férstarkningen av jobbskatteavdraget och
ISK och kapitalférsakringar far en hojd
skattefrihet frdn 150 000 kronor 2025 till
300 000kr 2026. Dessutom forléangs det
tillfalliga tillaggsbidraget till barnfamiljer
med bostadsbidrag tom 30 juni 2025.

For att jobb skall I6na sig béattre foreslas
sénkning av de hdgsta marginalskatterna
genom att avtrappningen av
jobbskatteavdraget tas bort.

Avdragsréatten for [&n utan sékerhet
trappas ned under 2 ar for att minska

skuldsattningen med hdga réntor.

De investeringar som gors i Okad tillvaxt
innefattar satsningar pa infrastruktur,
forskning, reformer som underlattar
foretagande och I6sningar pa foretagens
kompetensbrist.

Inom klimat- och energipolitiken gors
satsningar for att skra en 6kad och trygg
energiforsorjning, exempelvis stod till
kommuner for vindkraftutbyggnad och
utokad satsning pa pilot- och
demonstrationsprojekt inom
karnkraftsomréadet.

I vanlig ordning finns det ndgot for alla i
budgeten, men den &r enligt var
beddmning en budget som ger ett okat
stod for tillvaxten, utan att fér den delen
aventyra den ldga statsskulden. Om
regeringens prognoser for BNP-
utveckling stdmmer finns det all anledning
att se positivt, inte bara pa svensk
ekonomi, utan ocksa fér bérsbolagens
forutsattningar kommande &r. Vill man
férdjupa sig i budgeten kan man anvénda
sig av foljande lank. Budgeten for 2025 pa

fem minuter - Regeringen.se

Regeringens prognoser

2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e

BNP -0,2 0,8 2,5 3,2 2,4
Arbetsloshet 15-744r, i % 7,7 8,3 8,3 79 76
KPIF, i % 6 19 1,7 2 2
Offentligt sparande i % av BNP -0,6 -7 -1,3 -0,6 0,4
Statsskuld i % av BNP 31,7 33,0 33,0 32,5 31,4

Kélla: SCB och Regeringen

Forslag som direkt anspelar pa de forslag
som produktivitetskommissionen
foreslagit &r lite svara att tydligt finna,
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men det saknas verkligeninte
férbattringsforslag for politiker att
omforma till satsningar och
lagéndringsforslag kommande &r.

Kina, ett sanke eller finns det hopp

Bank of China sénkte nyligen
reservkraven for bankerna till 8 procent
fran 8,5 procent tidigare, samt reporéntan
till 1,5 frén tidigare 1,7 procent.
Sammantaget ger dettaen
likviditetsinjektion pa ca 1000 miljarder
yuan (1yuan=ca 1,44 kronor). De
indikerade &ven fortsatta lattnader mot
slutet av éret.

Parallellt med dessa lattnader
instruerades banker att sénka boréntorna
med 0,5 procentenheter, vilket minskar
rantebetalningarna med ca 150 miljarder,
vilket i sin tur motsvarar cirka 0,2 procent
av totala ldneskulden pa uppskattas
uppga till 77000 miljarder yuan. Samtidigt
sanks kravet pa amortering till enhetliga
15 procent mot tidigare 25 procent for en
andra bostad, och handpenningskravet
for bostad nummer tva sdnktes med 10
procentenheter till 15 procent.

De lanserar aven tva strukturella verktyg
om initialt 800 miljarder yuan att
anvandas for att stotta aktiemarknaden.
500 miljarder av dessa anvands for att
swappa aktier, etf:er och obligationer mot
sakra tillgdngar som statsobligationer.
300 miljarder satts upp som ett lanestod
att anvandas for att aterkopa noterade
aktier upp till 2,25 procent av utestaende
aktier i noterade bolag.

De kommer &ven initiera program for M&A
och rekonstruktioner, sarskilt bland de
statskontrollerade stora féretagen, ndgot
som potentiellt kan anvandas for att Oka
attraktiviteten i féretag dar oldonsamma
verksamheter kan knoppas av eller ldggas
ned.

Atgarderna initieras for att forbattra
sentimentet, vilket méarktes dagarna efter
pa borserna, men det kommer troligtvis ta
tid att stabilisera bostadsmarknaden dar
fallande priser och ett Overutbud praglar
och plagar ekonomin.

Att Kina uppvisat battre
konsumentstatistik, industriproduktion
och hogre investeringar an vantat pa
senare tid gor att de penning- och
finanspolitiska stimulanserna kommer an
mer |agligt for att forsdka vanda
sentimentet.

Li Kegiang-index speglar
marknadsdynamiken

Kalla: Alpcot, Bloomberg. Data fran 2004.

| Li Kegiang-indexet uppkallat efter den
numera bortgdngne premidrministern
skapades for att forsta den underliggande
ekonomiska utvecklingen. Li valde att titta
pa tagfrakt, elproduktion, kreditimpuls
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samt den sa viktiga lane-efterfragan. |
diagrammet ovan kan man se att de flesta
indikatorer mattats sedan 2021, men
elproduktionen har samtidigt stigit, vilket
innebar att industrin fortsatter att tuffa
pa. Men som man kan se pa den gréna
linjen sa visar den laneefterfraga, vilken
har falliti snart 15 ar, men accentuerat pa
senare tid. Detta betyder att den
kinesiska konsumenten hellre sparar an
investerar pa borserna eller pa
bostadsmarknaden, och det ar just darfor
som stodatgéarderna riktas mot just dessa
tvé omraden.

PMI for Kina

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Mgjligen ar det ett oproportionerligt stort
intresse for bostadssektorn for ndr man
laser av inképschefsindexen sa ser de
fortfarande konstruktiva ut, och sarskilt
da tjanstesektorn eftersom denna sektor
ar storre &n industrin, ett medvetet
politiskt val.

Industrins motsvarighet har ocksa sett
konstruktiv en langre tid, men sé& byggs
det exempelvis ocksé valdigt ménga
elfordon som prénglas ut éver véarlden.

Konkurrensen med amerikanska och
europeiska tillverkare &r stenhard dar de

sistndmnda anser att priserna for de
kinesiska fordonen ar val 1dga. Men s har
Kina ocksa satsat stora resurser pa
robotteknik och har ocksé laga
energikostnader, eftersom de satsar
stora resurser pa fornybar energi.

Satsningar som betalar sig, Kinas
handelsbalans

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(TSTON I (i Trade Balance O Kira handalsblan: Mol J1AUGR006-3LALG024 Copyeishes 2004 Blscmbery issoce L7 o Sep-2004 1153759

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

N&r konfidensdata I&ses av kan man se att
yngre generationen (generation Z) i
storstaderna ar mer optimistiska om
framtiden &n Millenials i storstéderna
(som sannolikt betalt for mycket for sin
bostad). Mest missnojda forefaller ldre
pa landsbygden vara, eftersom de
ldmnats kvar i den kinesiska stravan pa
tillvaxt.

Data for semestrande, resande,
biotittande, restaurangbesdk mm tecknar
ocksa en ljusare bild &n vad
bostadsprisdata intuitivt borde ge sken
av.
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Kalla: JPM

Men om man forsoker aggregera
férmogenhetsdata kommer man snabbt
tillinsikten att om bostadspriser faller,
liksom borserna, da &r den kinesiska
spenderlustan sannolikt pa sparlaga,
eftersom 73 procent av
féormogenhetsmassan utgors av bostader
och borsexponeringar. De som kan
investerar i guld och i exempelvis
amerikansk tech, eller satter in pengarna
pa banken.

Sammanfattning: Kommer de senaste
atgarderna leda till hogre borskurser i
Kina? Det initiala svaret blir ett rungande
Ja! Kommer det hallai sig? De storsta
procenten brukar tjanas in nar
prisrorelsen gar i en riktning som inte ar
konsensus, som nu, nar alla ar negativa till
Kina och dess finansmarknader.

Om Trump vinner i hdst kommer det
bedrivas en strategi att forsoka forsvaga
dollarn, vilket skulle kunna fa kinesiska
yuanen och den japanska yenen att
starkas. Och d& andras spelplanen mer pa

allvar! Att investera i kinesiska aktier kan
for manga vara ett dilemma. Skall man
véga investera p& en marknad dér det
finns manga fragetecken kring
handelskrig och politiska ambitioner.
Kommer Kina férséka gora ndgot mer
konkret med Taiwan och i sa fall vad? Om
man valjer att inte investera direkt i Kina
kan man 8nda ta del av ett forbattrat
sentiment dar rdvarubolag och fonder kan
vara ett alternativ, eller asiatiska aktier
eller fonder, som exkluderar kinesiska
bolag.

Konjunkturlaget

Son tidig Cykelmitt  Sen cykel Avmaltning  Lagkonjunktur  E rocession Tidig cykol

<=H12024 H2 2024 =>

Konwroktons-{Recassionios

Kélla: Alpcot

Vihavdar att vi har passerat lagpunkten i
konjunkturbotten (i Sverige) efter att de
kraftiga dtstramningarna tagit ut sin ratt.
Tilltagande stimulanser frén Riksbank och
manga andra centralbanker, liksom
finanspolitiska stimulanser gor att viar i
de tidiga stadierna pé en
tillvéxtforbattring, vilket historiskt
inneburit stigande tillgdngspriser.
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Penningpolitisk karta Ekonomisk datapuls

Global Monetary Policy Map e——HardData ——softData GlObal Economic Data Pulse (z-score)
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Kalla: Topdown Charts . .
Observationer & allokering

Som framgar av ovan graf s& har

sankningseran nu tagit fart pa allvar efter Aktier vs obligationer

att tillvéxtmarknadscentralbanker forst

inlett och sedan efterfoljts av mogna

ekonomier centralbanker.

Framatblickande data, sdsom )
inkdpschefsindex, ar fortfarande pressat, o
men visar tendenser att vanda till det ey ‘
bittre. Eftersom inkdpschefergersin =~ Seessscs——
basta bedémning av Idget om 6 manader

. - . Kalla: Alpcot, Bloomberg
talar vi saledes om l&get i mars 2025.

Aktier fortsatter att levererarelativt

Inképschefer for industrin

obligationer redan innan vi gattiniden
normalt sett starkare sdsongsmedvinden.
Penningpolitiken liksom finanspolitiken
agerar nu stod for att vanda
konjunkturutvecklingen, vilket ar en miljo
borsplaceringar trivs i.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av
det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfdrdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige.



Sasongseffekten tydlig pa att lyfta tillvéxtmarknader till neutral
efter en ldng period i frysboxen. For att ha
utrymme att gora sa sanker vi Europa till
undervikt.

Vi ar éannu overviktade amerikanska aktier
och underviktar istéllet europeiska aktier.
Vi &r indifferenta mot évriga

huvudmarknader.

Kélla: Alpcot

Allokering pé& huvudmarknader

Vi fortsatter séledes att gilla aktier kontra

0 s
obligationer och éverviktar den forra och e H PR NPT N 51T N I I
underviktar den senare. o H T I T e e
Allokering huvudtillgéngar Kalla: Alpcot

I Tillvaxtmarknader, i ar

[Aktier ws] 23] 12] 216] 671
[Obligationer 28] o09] -02] 25 70
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Narmalized As O 12/29/2013
wSverige 11289319
#Europa 11192263
nlish 12116426

Kalla: Alpcot. Siffror i SEK. o i
.-Val\dsmrel El!l 9/27/24 118, .1S|[Il

Storre aktiemarknader

Normalized As Of 12/29/2023

=Syerige 112.53619

wEuropa 111.84151

=USA 121.69685 30 " P P oy 3 " x -
=Japan 115.01366 b -

=EM on 9/26/24 114.81419

=Virldsindex on 9/26/24118.22338

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som vi beskrivit ovan finns det en
atminstone kortsiktig potential i kinesiska
* aktier och det &r |att att kdnna FOMO.
SRR — R e Efter att ha varit s nedtryckta under I&ng
tid sa fjardar kinesiska borserna upp av

Kalla: Alpcot, Bloomberg opportunistiska skal, vilket &r brukligt pa

o dess marknader. Vi far en del av styrkan
Det som ar intressant att notera, och . G .
genom var overvikt i asiatiska aktier, som

ocksa naturligt i en upprekylsfas, ar att e o .
g PRrexy férstas nar forhoppning om att den

fler marknader stiger &n bara just o L e _—
. . ) . kinesiska ekonomin pa sikt battrar sig, i
amerikanska aktier. Det blir helt enkelt lite . . :
linje med de styrandes férhoppningar.

av en tempovaxling dar andra drar
P 9 Eftersom det férbattrade sentimentet kan

marknaden mer under en period. Vi passar
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halla i sig valjer vi att neutralisera vara Stilpreferenser
undervikter i kinesiska aktier och flyttar
ned var maximala dvervikt i indiska aktier
till Gvervikt och dsteuropeiska aktier till
undervikt.

Allokering tillvaxtmarknader
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot Eftersom vi ocksa gillar momentum s&
hittar vi flest saaana bolag inom
Branschutveckling i ar, SEK tillvéxtepitetet och vi foredrar stora
framfér sma bolag, aven om det finns
lysande undantag. Fonaer viinvesterar i
far garna ha inslag av ovanstaende stilar.

Vilken typ av rénteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser

Wormalized s OF 12/29/2023
mstatsobligationer 10273753

Kalla: Alpcot, BIoomberg 216 Gloa 10777
i

e tust oo a7rad
OHRX Inilex. (SEK) - Last Price 10120674

Aterhémtningen har gatt snabbt efter |- e
botten i augusti och overraskande nog
har det varit snabbast &terhdmtning i
defensiva sektorer som dagligvaror,
kraftforsorjning och material. P4 arsbasis

ar det alltjamt teknologi och telekom som Kalla: Alpcot, Bloomberg
leder bland branscherna, men pa tredje
plats aterfinns faktiskt kraftft')rsérjning. Hog risk har betalat Sig i ti||géngss|aget

krediter och bast har
tillvéxtmarknadsobligationer utvecklats,
féljt av high yield, investment grade samt
sist statsobligationer.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och 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.



Fordelning mellan olika ranteklasser
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Kélla: Alpcot, i SEK

Efter Riksbankens paborjade
sankningsfas funderar vi kring hur lagt de
vagar sénka. Precis som pa
aktiemarknaden sa springer
rantemarknaden fére, s ganska mycket
av utrymmet for fallande kortrantor ar
redan betydligt mindre &n tidigare. Viser
dock fortfarande fallande réntor i
prognosbilden.

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgadngar

Normalize As Of 12/29/2023
sFasiigheter 1124049 wm
T

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi ar fortsatt indifferenta mellan
alternativa tillgdngar. Senaste manaden
har révarurelaterat fjadrat upp ordentligt i
kolvattnet pa de kinesiska stimulanserna.
Inom révarurelaterat tar vi hem lite vinster
i &delmetaller som flyttas ned till neutral,
medan vi hdjer industrimetaller till neutral.

Fordelning alternativa tillgdngar
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Kélla: Alpcot, i SEK
Sentiment & positionering

Volatilitetsindikatorer ger inga
varningssignaler i rddande stund, utan
utsikterna beddms som forsiktigt positiva.

Volatilitetsindex, -5 ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Fear&Greed-indikatorn indikerar nu en
girig riskuppfattning och detta innebar tva
saker, dels att trenden &r stigande och
dels att alla &r med pa baten. Ngt negativt
i marknadshé&nseende riskerar att skapa
storre rorelser eftersom fa tror pa
nedgang.

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
uppréttats endast i informationssyfte och 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.



CNN Money Fear & Greed-index
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Kalla: CNN Money (2024-09-27)

Nedan gar viigenom CNNs modell for att
illustrera underliggande utveckling.

Marknadsmomentum

S&P 500 and its 125-day moving average
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Last updated Sep 27 at 4:55:01 PM EDT

Kélla: CNN Money

Nar borsen handlas ovan 125-dagars
glidande medelvarde och detta dessutom
stiger uppvisas positivt momentum och
vice versa om bdrsen handlas under 125
dagars glidande medelvarde.

Marknadsstyrka

Net new 52-week highs and lows on the NYSE

-10.00%
Oct 2023 Jan 2024 Apr Jul

Last updated Sep 27 at 7:59:52 PM EDT

Kélla: CNN Money

Marknadsstyrka méater nettot av aktier
som noterar nya 52 veckors hogsta
relativt de som noterar 52 veckors lagsta
kursnivaer. Ju fler som noterar hogre én
lagre nivéer desto girigare. Denna
indikator tenderar att svanga kring sitt
medelvarde, mean reversion.

Marknadsbredd

MeccClellan Volume Summation Index
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Kélla: CNN Money

Denna indikator mater nettoantalet aktier
som stiger kontra de som faller for varje
dag. Ett stigande varde indikerar girighet
och ett fallande varde indikerar radsla.

Sélj- och kdpoptioner

s-day average put/call ratio

0ct 2023 Jan 2024 Apr Jul
Last updated Sep 27 at 4:26:43 PM EDT

Kélla: CNN Money

Nar séljoptioner okar i forhallande till
kopoptioner (grafkurvan stiger) och de
tom befinner sig ovan 1.0 anses
sentimentet visa rédsla och vice versa.

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



Marknadsvolatilitet

VIX and its 50-day moving average
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Ké&lla: CNN Money

Volatilitet m&tt som VIX-indexet, visar
hoga varden pa rédsla och I1dga varden pa
girighet. Men det galler att studera vix
over tid och under bearmarkets sa
tenderar vardet vara generellt hogre,
medan under bullmarkets s& tenderar
vérdet vara lagt.

Saker hamn-efterfraga
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Kélla: CNN Money

Indikatorn visar avkastningsskillnaden
mellan obligationer och aktier de senaste
20 dagarna och stigande varden indikerar
att aktier avkastar battre, medan om
vardet ar fallande eller negativt sa visar
det pa rédsla och att obligationer avkastar
béattre. Okad efterfraga pa sékra hamnar
indikerar saledes radsla.

Skrépobligationsefterfraga

Yield spread: junk bonds vs. investment grade

140%

Oct 2023 Jan 2024 Apr Jul

Note: The frequent drops of the yield spread on the Junk Bond Demand chart usually appear on the ex-dividend date.
The spread typically bounces back after the dividend is paid and normalizes over time.

Last updated Sep 27 at 6:30.00 PM EDT

Kélla: CNN Money

Hogriskobligationer har storre sannolikhet
till betalningsinstéallelse och skall darmed
avkasta mer 8n mindre riskfyllda
obligationer. Nar efterfragan pa
skrapobligationer ar hdg sa sjunker
avkastningen, medan om efterfragan ar
l&g och investerare séljer s& stiger
avkastningen (kurvan gar upp).

INDEX & VARDERING

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

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Globala aktier pa nya ATH
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Vérldsindex har med kraft slungats forbi
tidigare toppar och lyckats etablera nya
ATH.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt
uppgang skulle vara ett avslutande av det
ryska aggressionskriget i Ukraina (tyvéarr
inte annu), stabiliserad I&g inflation,
fallande réntor och en allt mjukare ton
frédn centralbankerna, samt tillrackligt
robust makrodata.

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

Globala aktier, ex USA, ar varderade
blygsamt dver snittet de senaste 20 &ren
med ett p/e pé 13,88. Vinstprognoserna ar
nu stigande och dit vinsterna pekar brukar
kurserna ga. P& Alpcots plattform finns

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

180 globala aktiefonder och avkastningen
spénner mellan 28,3 procent och 2,6
procent. Samtidigt har globala aktier i SEK
avkastat 17,4 procent.

S&P500 tillbaka efter rekyl
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska S&P500 har skakat av sig
oron och faktiskt etablerat nytt ATH under
manaden, sédsongseffekten till trots. Dess
relativa styrka har dock minskat och
indexet utvecklas nu i linje med globala
aktier.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och forstas att FED nu borjar
sénka styrrantan for att "raddda”
konjunkturen.
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Vérdering amerikanska aktier > snittet avkastningen spanner mellan 18,1 ned till
7,1 procent. Index ar upp med 9,8 procent i
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen av amerikanska borsen ar
fortsatter att vara hg och ndrmar sig de

gamla topparna frén precis efter Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

pandemin. Samtidigt har

vinstprognoserna fortsatt att stiga. De Svenska borsen levererar hogre kurser
har dessutom justerats upp for 2025 och under manaden, men har dnnu lite svart
2026 med omkring 2-3 procent sedan att Overprestera mot globala aktier. Vi har
&rets borjan. P& Alpcot plattform finns 21 bérjat titta narmare pa svenska aktier,
USA-fonder och avkastningen spanner men anser att man maste navigera
mellan 20,38 och 6,96 procent. S&P500 &r forsiktigt eftersom likviditeten

samtidigt upp med 20,4 procent. fortfarande ar ett problem.

Amerikanska smabolag avancerar Positiva katalysatorerfor en positiv

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska sméabolag bryter vidare
uppat men levererar fortfarande inte
battre &n globala aktier, vilket innebar att
vi fortsatter avvakta med amerikanska
smébolag. P8 Alpcots plattform finns 7
amerikanska smabolagsfonder och

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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det har dokumentet. Denna information utgér marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
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Vardering svenska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen pa svenska aktier har skjutit i
hojden och lockar inte nér vinstestimaten
samtidigt faller. Mojligen kan stundande
vinstsdsongen dndra pa den dystra
vinsttrenden. | &r har vinstprognoserna
sankts med omkring 12 procent for i r och
med lika mycket kommande 2 ar.

Svenska smabolag

Svenska smabolag, illustrerat med MSCI
Sweden Small Cap-index har sedan
nastan ett ar tillbaka utvecklats ndgot
starkare &n globala aktier. Upprekylen i
slutet av forra dret vackte djurinstinkten
och manga sméabolagsforvaltare har
sedan dess varit verbala om sin
tillgédngsklass fortrafflighet. Nar vi
analyserar utbudet av sméa och
medelstorabolagsfonder pa Alpcots
plattform kan vi se en valdigt stor
variation i avkastning mellan de 40 olika
fonderna. Basta fond &r upp med 25,2
procent i &r medan den som haft det
tyngst &r upp med 3,6 procent. MSCI
Sweden Small Cap &r upp 12,3 procent i ar.

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

MSCI Sweden Small Cap-index
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen nu kring snittet for smabolag
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinsterna for smabolag har vant upp lite
kraftigare &n kurserna gjort vilket
inneburit att varderingen fallit marginellt.
Varderingen ligger ndra det historiska (20
ar) snittet.

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



Europa bryter ur konsolideringen
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har lyckats bryta sin
arslanga konsolidering och ocksa noterat
ett nytt ATH. Dessvarre underavkastar
marknaden ett globalt borsindex, vilket
innebar att man far vara noga med valet
om man vill exponera sig brett mot
Europa. P Alpcots fondtorg finns 127
fonder med europeisk inriktning och
avkastningsspannet spanner mellan -2,58
till 29,6 procent, medan Europaindex ar
upp med 14,2 procent.

Sommardvalan ligger kvar 6ver Europa

Kélla: Bloomberg

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

Vardering europeiska aktier = snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Svagt stigande vinstestimat for
europeiska aktier ger ett ljummet
intresse, &tminstone tills vidare, trots en
forsiktig vardering. Vi véljer att satsa pa
andra marknader, trots nytt ATH.

Japanska aktier tangerade trenden

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska aktier har hangt med i
upprekylen, meninte langre riktigt i takt
med globala aktier. Centralbanken
intervenerar bade verbalt och i praktiken
genom att hoja styrréntan for att déampa
inflationen. Marknaden réknar med
ytterligare 1hojning innan aret ar slut.
Under madndagen kom information att
Japan kommer ha ett nyval 27 oktober dar
den nytilltradde premiarministern Ishiba,
av marknaden bedoms vara mer hok an

Detta dokument innehéller information och évervdganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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féretradaren Takaichi beddms kunna bilda Tillvaxtmarknadsaktier trendar nu uppat
regering. De initiala
marknadsreaktionerna var at det negativa
hallet.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk

risk och lagre global inflation.

Japan varderas < snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. exempelvis genom rantesankningar och

finanspolitiska stimulanser dar det ar
Vérderingen ar fortfarande attraktiv, men méjligt och rimligt.
nar vi ser lite oroande tecken péa att
vinsestimaten toppar till, vilket vi forstas Em-varderingen kiattrar uppat
foljer med intresse. P4 Alpcots plattform
finns 26 japanfonder dar avkastningen
spanner dver 26,6 procent ned till -3
procent. | kronor raknat ar japanska

bdrsen upp med 15,1 procent.
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten klattrar lAngsamt uppat
fér EM, vilket &r en grundférutsattning for
attintresset for dessa ekonomier skall
atervanda. Vivaljer att ga upp till neutral i
tillvéxtmarknader. Brett réknar innefattar

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



Alpcots fondtorg 216 tillvéxtorienterade
fonder med ett avkastningsspann pa
+35,6 procent ned till -16,1 procent sé det
arinte helt ovasentligt att man gor sitt
grundjobb.

Indiska borsen pa nytt ATH (igen!)

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sin vana trogen séa satter indiska aktier
nytt ATH igen. Trendkanalen &r snév och
RSl lite uppstressat, men RSI behodver vara
hogt for att index skall kunna klattra.

Indien, bors, p/e, eps
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Indien fortsatter att leverera och ar en
exponering vi gillar trots valdigt hdg
vardering. Vinsttrenden &r fortsatt
imponerande stark och visar fa tecken pa
att takta av

Sammanfattning: September mdanad
visade sig bli bdittre dn sitt rykte och
levererade svagt positiv avkastning pad de
flesta marknader viirlden éver. Det
kinesiska stimulanspaketet éverraskade
uppenbarligen marknaden dt det positiva
hdllet och centralbankerna levererade
enligt plan de sdnkningar marknaden trott
de skulle géra. Finanspolitiskt stéd har
bérjat utlovas och pd sina hdll ocksd
levererats. Mer av den varan kommer
framgent, vilket gor oss optimistiska om
bérsens féorutsdttningar eftersom borsen
brukar reagera positivt ndr bdde penning-
och finanspolitiken stimulerar.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

S& kom den antligen, den efterlangtade
forsta sdnkningen ifrdn den amerikanska
centralbanken (FED), med -0,50
procentenheter, till ett styrrénteband pa
4,75- 5,00 procent. Ytterligare sdnkningar
férvantas komma vid FED’s kommande
moten 7/11, samt 18/12 med sammanlagt -
0,75 procentenheter, for att sluta aret pa
4,00- 4,25 procenti styrranta. Detta ar
positivt for risksentimentet sa lange som
skalet till sdnkningarna i huvudsak ar att
inflationsforvantningarna framover faller
tillbaka, och inte pa grund av att den
amerikanska ekonomin haller pa att
bromsain (for hart). Arbetsmarknaden &r
fortsatt en av de viktigaste parametrarna
att halla koll pa framover for att kunna
tolka hur risksentimentet kommer att
utvecklas. Var vy ar fortsatt forsiktigt
positiv till riskfyllda tillgangar, men ser
viss risk for att kredit-spreadar kan
komma att ga isar. Den geopolitiska risken
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i Ukraina och Israels utdkade krig som
riskerar att drain Iran officiellt i konflikten,
kan fa negativa konsekvenser framéver
for marknaden. Men sé ldnge det pagar
fredssamtal i Mellandstern finns det dock
ett visst hopp om béttring dar. Oljepriset i
form av Brent, har inte reagerat nd&mnvart,
utan har tvartom fortsatt att falla tillbaka
tillomkring USD 72 per fat i nulaget.
Oséakerheten omkring det amerikanska
valets utgang ligger ocksa och pyr borta i
horisonten senare i host. | skrivande
stund verkar det vara dott lopp mellan de
tva kandidaterna. En av de viktigast
fragorna for kapitalmarknaden &r hur det
stora amerikanska underskottet ska
finansieras och reduceras. Hogre skatter
eller reducerade omkostnader borde vara
givet, men det &r olika vikter p4 dessa

atgéarder beroende vilket parti som segrar.

De omtalade hoga amerikanska
importtullarna riskerar att 6ka den
inhemska prisbilden i USA, vilket medfér
attinflationsspoket teoretiskt sett skulle
kunna &terkomma igen. Detta &r dock inte
vart huvudscenario, da denna typ av
atgardsforslag ofta urvattnas innan de
vinner laga kraft. P& den positiva sidan
ligger de kommande sankningarna ifrdn
centralbankerna, vilket borde ge fortsatt
stod till riskfyllda tillgédngar under hosten.
De penningpolitiska stimulanserna torde
vara hyfsat in-prisande i marknaden, men
sé lange inga nya ekonomiska
datapunkter 6verraskar pa nedsidan och
att de langre uppéatgdende
trendkanalerna i aktiemarknaderna
fortfarande &r intakta, sd kommer det
sannolikt att finnas marknadsaktorer som
fortsatt &r villiga att kbpa dipparna
selektivt.

Marknaden, centralbanker och
positionering

Den kortare delen av réantekurvorna har
som vantat fallit tillbaka rejalt i kdlvattnet
pa centralbankernas paborjade
sénkningscykler. Tidigare formodade vi
att sdnkningarna skulle komma gradvis
och eventuelltinte i ett drés, men efter
att FED drog till med en sa kallade
"dubbelsankning”, verkar det vara fritt
fram for resten av centralbankerna att
bara hanga pa och sédnka med minst -0,25
procentenheter vid varje kommande mote
under hosten. Riksbanken (RB) sankte
som forvéntat med -0,25 procentenheter
vid deras mote den 25/9, tillen ny
reporanta pa 3,25 procent och holl en
relativt duvaktig ton i efterfoljande
presskonferens. Marknaden prisar totalt
in nara tre sédnkningar om 0,25
procentenheter for de tvad kommande RB
motena 7/11 och 19/12. Dvs. troligen
kommer det en dubbelsankning om -0,50
procentenheter dven ifrdn RB nu i host till
enreporanta pa 2,50 procent. Kikar vi pa
nasta ar 2025, sa forvantar vi oss en till
tva sankningar till och i januari och i mars,
for att bottna pa en styrrénta pa 2,00
procent. Detta scenario forutsatter dock
att andra faktorer forblir intakta, sdsom till
exempel att den svenska kronan, SEK, inte
férsvagas signifikant mot EUR och USD.
Neutral styrranta (da penningpolitiken
varken stimulerar eller stramar 4t
ekonomin) torde ligga omkring 2,00 till
2,50 procent. Tar man hansyn till
marknadens framtida
inflationsférvantningar som ligger pa
omkring 1,00 procent fér 2025 och 2026,
s& hamnar realréntan (nominella
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styrrédntan minus inflationen) saledes
enbart pa 1,00 om RB bottnar pa 2,00
procent i reporanta under varen 2025.

Styrranteprognoser

Riksbankens styrréanta, %
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Marknadsprissattning = SEB prognos = Riksbankens rantebana
Kalla: SEB

Rantefonder med nagot kortare duration
fortsatter att gynnas av det fallande
ranteldget och féretagsobligationer i
sakrare segmentet Investment Grade (IG)
bor kunna ha fortsatt god
avkastningspotential framdéver. Selektivt
kan aven foretagsobligationer inom mer
riskfyllda High Yield (HY) segmentet ocksa
gynnas, meninulaget ar spreadarna i HY-
obligationer relativt tajta och
kreditriskpremien sdledes nagot for 1ag.

Vid en eventuell 6kad riskaversion
framover med isér-spreadning som 1olja,
kan andelen HY-obligationer med forde/
okas (allt annat lika).

Sektorméssigt ser fortfarande finans och
férsakring, tillsammans med industri
intressanta ut. Det vill saga
kapitalintensiva branscher som kommer
attgynnas av lagre
finansieringskostnader. Nagot brantare

yield-kurvor medfor att bankerna kan lana
in (kort I6ptid) pengar till Iagre réanta, samt
l&na ut (Iangre 16ptid) till hogre ranta.

Tillvaxten i Europa fortsatter att vara
relativt spretig, s& med inflationeni
schack i kombination med att risken ligger
pa nedsidan for tillvaxten, bor ECB agera
snarast med rantesénkningar. Detta 1ag
till grund for att ECB kunde sénka
styrrantan med -0,25 procentenheter till
3,50 procent vid deras mote den 12/9
enligt marknadens férvantningar. D&
inflationsforvantningarnai Europa har
kommit ned pa nivaer ndra ECB’s
inflationsmal pa omkring tva procent,
innebar det att vi sannolikt kommer att se
en- till tva rantesankningar till vid ECB’s
kommande m&ten 17/10 och/eller 12/12 till
en styrranta pa 3,25 eller 3,00 procent i
slutat av 2024.

Det finanspolitiska utrymmet &r fortsatt
mycket begrénsat d& EU-1andernas
skuldsattningsgrader ligger alltfor hogt.
Sverige ar dock det lysande undantaget
med en statskuldskuld/BNP pa enbart
omkring 32 procent. Det 6kar det svenska
handlingsutrymmet for stimulanser
enormt, d& rantesankningar i kombination
med finanspolitiska dtgarder, till exempel
kan komma att gynna bygg- och
industrisektorerna framoéver.

Aven hushéllens hart anstrangda
budgetar kommer att f& lattnader dd RB’s
rantesankningar gradvis far effekt under
senhgsten ochiborjan av 2025.
Tranmissionsmekanismen for att
réntesadnkningarna i Sverige ska sl
igenom i den reala ekonomin torde vara
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omkring tre till sex ménader, da flertalet
hushall ligger med rorlig
treménadersréanta i boldnen hos
bankerna.

Under september manad fortsatte
réntorna att falla tillbaka och yield-
kurvorna i USD, EUR och SEK skiftade
nedéat. Detta kan ses somen del i
processen att uppna mera normaliserade
yield kurvor, dar de langre I6ptiderna
sakta men sakert kommer att ha hogre
ranta &n de kortare. En sa kallad "normal”
yield-kurva.

Nagot brantare (eller i alla fall ej Iangre
inverterade) yield-kurvor med en
pivotering i den kortare delen av kurvan
omkring 1- 3 &r tror vi &r mest sannolikt i
nuléget och det positionerar vi oss for. |
ett sddant scenario gynnas avkastningen
av att ha kortare ranteduration. Det vill
saga man bor ha exponering till den
kortare delen av rantekurvan (kort
rénteduration) som faller ochinte i den
langre delen av kurvan om den gar upp.

Generellt undviker vi sdledes
statsobligationer med Idng duration.

Kortare féretagsobligationer ser ddremot
relativt bra utidet battre
kreditkvalitetssegmentet Investment
Grade (IG), men aven selektivt inom High
Yield (HY). Féretagsrisken matt i kredit-
spreadar i form aviTRAXX EUR 5-ar CDS,
gick isar négot ifrdn omkring 2,90
procentenheter i slutet av augusti, till 3,15
procentenheter i nulaget. Vi ser fortsatt
en viss risk for en isar-spreadning framfér
alltinom mindre likvida High Yield (HY)

emittenter framover. Darfor har vi gradvis
Okat IG exponeringen till omkring 75
procent av portfoljen.

ITRAXX EUR 5y CDS

Kélla: Bloomberg

Stibor 3man. och SEK swap rantor; 1-, 2-,
3-, 5- och 10-&r samt Reporantan.
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Overlag foll SEK Swaprantorna tillbaka
under september. Historiskt sett har de
korta réntorna, ett- och tvaariga
swapréntorna fallit tillbaka rejalt nar
Riksbanken (RB) startar sin
sénkningscykel och anses darfér ha bra
potential framOver. Reporanta forvéntas
bottna ndgonstans mellan 2,00 och 2,25
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procent vid slutet av 2024 eller under
varen 2025. Dvs. RB kommer att pausa
sénkningscykeln nar styrréntenivan ar
neutral och varken stimulerar eller
stramar &t ekonomin. | nuldget ser den
nivan ut att ligga ndgonstans mellan 2,50
procent och 2,00 procent i styrranta (roda
horisontella linjer till hoger). De lite langre
swap-rantorna har redan nu kommit ned
till ganska laga nivéer. Tex den 5-ariga
rantan ligger i nuléget pé 2,03 procent
(gronlinje ovan). Historiskt sett brukar
inte de langre réantorna sjunka lagre én
reporantan nar RB avslutar en
sankningscykel. Med andra ord har
marknaden redan prisatin en framtida
reporénta pa 2,00 procent och intuitivt
finns det risk att den femariga rantan
redan har bottnat har och riskerar att ga
upp ifrdn nuvarande nivaer.

SEK Swap rantekurva, forandring under

manaden

Kélla: Bloomberg

Plattare yieldkurva och fortsatt nedat i
den kortare delen framdver. Den undre
morkgrona linjen visar yieldkurvan per
slutet av september. Den ovre ljusgrona
linjen visar yieldkurvan per 31/8 2024.
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Alternativa tillgangar

Vi ar for ndrvarande indifferenta mellan de
alternativa tillgdngsslagen.

Oljepriset, brent, -5y

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har trots geopolitisk oro fallit
tillbaka, vilket dock &r i linje med historiska
monster som sager att priset faller tillbaka
efter semestersasongen och bdrjar sedan
diskontera en "god kérsasong” fran
arsskiftet.

Valutasyn
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Kélla: Alpcot, i SEK.

Kronan har starkts under ménaden, men
ar dverkopt utifran ett rent tekniskt
perspektiv. Bryts 10 kronor mot dollarn |ar
det skrivas ménga optimistiska analyser.
Sett till drets utveckling har kronan
knappt rort sig alls gentemot dollarn.
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US-Dollarn kraftigt dverséld

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Sénkningen av styrrantan i USA var
kraftigare an vi vantat oss och &ven om
inga nivéer utlovats &r det marknadens
uppfattning och den sk dot-plotens
indikationer som gor att fler sankningar
vantas. Detta bor allt annat lika forsvaga
dollarn, men samtidigt 8r det manga andra
som sanker rantor, vilket begransar
férsvagningen.

Alpcot Fixed Income

Under september manad dkade
avkastningen med i knappt 0,5 procent
(per 27/9). Overlag fallande rantenivaer
verkade positivt for manadens
resultatutveckling. Lite bredare kredit-
spreadar, tillsammans med den svenska
kronans forstarkning mot EUR och USD
under manaden, hade n&got negativ
inverkan pd ménadens resultat.

Under september skiftade rantekurvorna
nedat en bit till, och det pagér en process
av att normalisera yieldkurvorna, sa att
det &terigen blir hogre rénta pé langre
|6ptider och lagre rénta pa de kortare. Vi
har tidigare skrivit om att det finns bra
potential i de kortare delarna av yield

kurvorna i SEK, EUR och USD. Detta
scenario realiseras nu, vilket har bidragit
till avkastningen i fonden under
september ménad. Nagot kortare duration
kommer troligen att avkasta battre &n
l&ng duration en tid framover. Vi foredrar
féretagsobligationer inom IG men gven till
viss del HY, framfor statspapper och haller
oss i den kortare delen av yield-kurvan.
Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare
kredit-spreadar i vissa sektorer. Till
exempel i banker, finans och férsékring
samt i viss industri som vi har storre
sektorvikter i. Under september manad
forstérktes den svenska kronan en del
gentemot EUR och USD, vilket fick en viss
negativ paverkan pa fondens
performance, da vi har medvetet har
underliggande exponering i dessa valutor.
Sektormassigt ser finans- och
forsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant uti starkare motparter. Vi
fokuserar pa battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta
bolag med starka marginalutsikter och bra
kassaflode. Vi har forsiktigt okat nagot i
fastighetsrelaterade obligationer da det
gynnas av ett lagre rantelage. Utsikterna
for EUR/SEK pa kort sikt beror pa
risksentimentet och Riksbankens tajming
under senhosten med antalet kommande
réntesankningar jamfort med FED och
ECB. RB ser ut att fortsatta ga fore vriga
centralbanker och sdnka nagot mer och
lite kvickare (nasta mote dock forst den 7
november), vilket borde tala for en ndgot
svagare SEK. Vi har fortsatt att Oka vara
innehav n&dgot under madnaden som gick
och under september var vi aktiva i
primdrmarknaden dér vi kdpte:
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Q-Flow, SEK Sep-2028 FRN, pa +550bp
over 3-manaders Stibor, vilket i dagslaget
motsvarar en yield p& omkring +8,75%.
Sinch, SEK Sep-2027 FRN, pa +175bp
6ver 3-manaders Stibor, vilket i dagslaget
motsvarar en yield p& omkring +5,00%. Vi
Okade aven nagot i JPM USD EM Corp
Bond UCITS ETF Cap.

Malsattningen med Alpcot Fixed Income
ar att skapa en portfdlj med i huvudsak
rantebarande vardepapper som ar
véldiversifierade mellan bolag, sektorer,
regioner och valutor. | slutet av
september hade fonden 54 olika innehav
och en genomsnittlig rating pa
Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller.
Genomsnittlig ranteduration &r 3,5 ar och
den genomsnittliga yielden &r 6,98
procent. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 9,71 procent mot andra
fonder som passar ini var évergripande
strategi. Valutaexponeringeni
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed
Income var per den 26/9: 55 procent
svenska kronor, 29 procent amerikanska
dollar och 16 procent EUR.

Forandringar i Alpcot
Equities

Under september har vi kopt Palo Alto,
SAP samt Goldman Sachs. Vi har salt vart
lilla innehav i Maximum och vi har okar
positionerna i McKesson, Munters, Peab
och Ericsson.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Under september (tom 27 september)var
Alpcot Equities upp drygt 0,3 procent i
Euro, och ned cirka 0,3 i SEK, samtidigt s&
steg jdmforelseindex med cirka 1,4
procent. Techbolagen gjorde come-back
under mdnaden och béast utveckling hade
rapporterande Micron, AMD, Salesforce,
Meta, Quata och Arista, alla upp med 7
procent eller mer. En tung ménad hade
Novo, McKesson, Camurus, Intervacc och
Eli Lilly, alla ned med 8 procent eller mer.
Portféljen bestar till 70 procent av
tillvéxtbolag till 30 procent av vardebolag.

Kommentarer nya bolag

Goldman Sachs (GS) statades redan
1869 och &r en v varldens stoérsta
investmentbanker dar de opererar under
divisionerna Global Banking & Markets
(65% av verksamheten), Asset&Wealth
Management (ca 30%), samt Platform
Solutions (ca 5%). Intakterna kommer
framst fran rantenetton (ca 65%), market
making (ca 15%), Investment
Management (<10%), Investment Banking
(ca’5%) och courtage och avgifter (<5%).
2008 blev firman bank, vilket senare ledde
till att de gav upp sin propriatary trading-
verksamhet. GS ar starkare pd M&A och
ECM (equity capital markets) och mindre
exponerade mot DCM (debt capital
markets) &n sina stora konkurrenter. Det
innebar att det ar den affarsbank som far
storst havstang pa ett forbattrat
affarsklimat, men &r omvant ocksa
kénsligare om afférsklimatsférbattringen
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l&ter droja pa sig. Uppsvinget i vinst och
férséljning for 2024 ar markbart stora med
60 procents vinstlyft och en 11-procentig
okning i omsattningen. Detta
normaliseras sedan till ca 12 procents érlig
vinsttillvéxt och 3-4 procent
omsattningstillvaxt.

P& vinsten vérderas banken till p/e 13,7 i ar
och till 12 respektive 10,8 kommande 2 ar.
Och pa pris/bokfort varde handlas banken
pa 1,5 respektive 1,4 och 1,3, dvs strax 6ver
SEB. 70 procent av analytikerna har
koprek pa aktien och resten har behall och
12 man riktkurs uppgar till $522.82.

Palo Alto ar ett globalt
cybersékerhetsféretag som séljer olika
abonnemangstjanster (75%) och olika
sakerhetslosningar (25%). Huvuddelen av
intakterna kommer frdn USA (65%), Emea
(20%), APAC (10%) och Kanada (5%). De
erbjuder nasta generations
cybersékerhet med hog grad av Al och
automation. Deras produkter skyddar
bade hardvara och mjukvara och alla typer
av brandvéaggar for alla typer av
anslutningar.

Som alla stora sékerhetsforetag ar
varderingen ymnig med ett p/e pd 53 ar
som sjunker till 46 respektive 39
kommande &r. | ett relativt perspektiv sa
ligger varderingen pa dess 5-arssnitt.
Vinsten véxer med 10-20 procent och
forsaljningen med 13-15 procent érligen.
Bolaget har de senaste éren haft den
goda smaken att sla vinstprognoserna.
Bolaget har en nettokassa pa $5,3
miljarder. 73 procent av analytikerna har
kdprekommendation pa aktien och 12

manaders riktkurs uppgar till $383,69.

Tyska affarssystemsleverantoren SAP
startades av avhoppade IBM:are och
afférsidéen ar att knyta samman ett
foretags alla verksamheter i den digitala
varlden. Det handlar om olika back-office-
funktioner som redovisning, analys,
distribution och HR. De har dven
programldsningar for att hantera
utomstdende arbetskraft och
utgiftshantering.

Lejonparten av intdkterna kommer fran
abonnemang som deras over 20 000
partners (kunder) i 6ver 140 lander
anvander for att effektivisera sin
verksamhet. P& en konferens nyligen lyfte
bolaget fram att deras produkter var
prioriterade bland kunder eftersom de &r
kritiska for att implementera Al pa for att
Oka effektiviteten och sénka kostnaderna.

De ndmnde aven att de har en robust
pipe-line dar diskussioner med kunderna
var valdigt positiva. De kunder sominte
hade migrerat till molnbaserade tjanster
(ca1/3) &n bearbetades extra mycket och
deras bedomning var att dessa knappast
skulle kéra molnbaserat med ndgon annan
leverantor utan skulle fortsadtta med SAP.

Detta ar mattas vinstdkningen med 8
procent for att skjuta fart med 38, 18 och
17 procent kommande 3 &r. Férsaljningen
beddms samtidigt 6ka med 8 procent i ar
och med 11 procent arligen kommande &r.
Aktien handlas pa p/e 45, 32 respektive 27
i &r och kommande 2 &r. 68 procent har
koprek pa aktien och 12 manaders riktkurs
ligger pé& $208,73.
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Rapporterande bolag

Micron rapporterade gladjande nog en
mycket god Al-relaterad efterfraga och
kunde inte bara sl& marknadens estimat
utan dven guida hogre for kommande
kvartal an forvantat. DRAM-minnen (69%
av forsaljningen) tkade med 14 procent
QoQ och NAND med 15 procent QoQ.
Bolaget lyfte fram en véaldigt god
efterfrdga pa hogbandbreddsminne
(HBW), hogkapacitets DDR5 och LPDDR5
samt pa foretags-SSD-produkter. Vart
och ett av dessa beraknas inbringa flera
miljarder i férséljning under 2025. Att
bolagets forsaljning bottnat ur stéar klart
nar man ser de allt battre siffrorna och
utsiktshojningarna. Detta hjélpte till att fa
analytikerna att hoja vinst och
forsaljningsprogoser for kommande ar. De
hela 90 procent av analytikerkdren som
har en koprekommendation bibehdlls sin
positiva syn pa bolaget med anledning av
rapporten. Pa nu uppdaterade prognoser
vantas vinsten lyfta med 587 procent fran
en 1&g bas och forsaljningen med 50
procent. Detta gor att varderingen
sjunker frén 87 till p/e 12 fér innevarande
ar.

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsakringsplattformar och &r
darmed valbara i dessas
férsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform s& ar
plattformen férmodligen inte ledande,
men be dem d4 gérna att addera

fonderna, sa blir plattformen dtminstone
lite mindre dalig.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och
overvaganden som analytiker, strateger
och portféljférvaltare pa Alpcot anvander
som bas fér hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationsdndamal och utgoér 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 foremal for. Du rekommenderas
ocksa att 18sa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pa dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat &r ingen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att oka
i varde. Det &r dock ockséa mojligt att din
investering kommer att generera liten
elleringen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du
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att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utlagg. Vérdet av en
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pé marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pa
en fond med SRI-riskklass 5 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammanséttning och de metoder som
anvands for att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd har vidtagit alla rimliga
atgarder for att sékerstélla att
informationen i detta dokument &r korrekt
men inte tar ansvar for eventuella
feltryck. Informationen och dsikterna hari
kan andras utan meddelande. Alpcot AB
eller Alpcot Capital Management Ltd ar
inte skyldiga att uppdatera eller &ndra
informationen eller dsikterna i detta.

Férinformation om adresser och
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se
och www.alpcot.com.

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 september 2024 ominget annat
framgar. Nedan finner du de diskretionara
aktiemandaten Utdelningsportfdljen,
Global Select samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2024-09-30, kI 10,33.

Observera att de diskretionéra
portfoljernainte gar att kdpa digitalt.
Skulle du vara intresserad av vara tjanster
ber vi dig kontakta oss p4 010-4550500.
Las &ven mer pa var hemsida,

www.alpcot.se.
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Utdelningsportfdljen - Nordiska
hogutdelare

DANSKE BANK A/S 202,2 -1,7 -41 -2,7 -22 120 229 7% -1% 3% 7% -1% 0% 77 77 75 08 1214 7,87 822
DNB BANK ASA 2163 -04 36 31 05 00 02 5% -8% 0% 2% 2% 0% 83 90 89 08 767 7,73 78
ERICSSON LM-B SHS 7734 07 17 183 350 233 459 7% 35% 13% 5% % 3% 178 132 11,7 10 36 376 398
HENNES & MAURITZ AB-B SHS 171 -46 55 22 -1,8 -30 103 45% 18% 11% 0% 4% 4% 22,1 18,7 168 13 39 443 4,75
NORDEA BANK ABP 12035 -1,6 -09 -47 08 -3,7 00 1% -3% 1% 3% -1% 0% 75 77 76 08 902 904 9,2
PEAB AB-CLASS B 80,55 32 35 21,8 205 421 804  -24% 15% 13% -6% 4% 4% 155 135 119 11 29 37 44
SAMPO OYJ-A SHS 0221 31 42 50 71 69 136 9% 8% 8% 7% 2% 4% 17,7 165 152 06 435 4,63 48
SKF AB-B SHARES 2035 57 54 -38 -63 1,7 124 -8% 13% 11% -5% 4% 3% 123 109 98 1,3 381 4,17 4,52
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 156,3 -0,8 -1,5 -0,5 74 145 216 -4% -5% 3% 0% -3% 1% 90 94 92 09 744 63 623
STOREBRAND ASA 1158 -09 1,0 60 155 283 325 27% -4% 10% 68% 9% 7% 11,6 12,1 109 08 418 45 491
TELE2 AB-B SHS 1145 -30 20 70 299 320 365 18% % 8% 2% 2% 2% 181 172 160 06 613 631 67
TRATON SE 336 53 21 -03 -82 472 517 7% 13% 1% 0% 3% 6% 59 52 47 10 532 598 66
TRYGA/S 1595 1,5 61 438 122 86 233 22% 6% 6% -3% 6% 4% 17,9 169 160 06 505 534 556
UPM-KYMMENE OYJ 3019 25 -23 -84 -32 -122 -7,9 37% 29% 15% 3% 3% 2% 156 120 105 09 509 524 547
VOLVO AB-B SHS 2693 42 00 05 -61 7,8 250 % 1% 8% -5% 2% 6% 10,7 106 98 11 614 606 628
Genomsnitt 09 10 32 67 137 246 132 120 11,1 09 579 567 597
VINX Bench EUR PI 242,84 03 -2,7 -2,7 1,1 88 19,5 18,1 16,8 12,1 3,47 356 3,75
GLOBAL SELECT

ABB LTD-REG 5842 25 07 05 195 328 512 14% 8% 8% 3% 6% 6% 255 23,6 21,8 1,0
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 7334 06 -48 -12 -62 83 210 -20% 28% 19% -33% 2% 9% 134 105 89 08
ALPHABET INC-CLA 16395 02 03 -100 86 174 253 36% 13% 16% 5% 9% 12% 20,8 185 160 12
AMAZON.COM INC 187,97 -1,9 53 -27 42 237 479 13% 17% 17% 11% 11% 1% 329 282 241 13
ASML HOLDING NV 7487 57 -67 -21,5 -151 11,1 354 7% 58% 16% -1% 31% 10% 409 259 22,2 19
APPLE INC 227,79 -02 -05 82 328 183 33,0 9% 11% 6% 2% 8% 7% 34,0 30,6 288 1,1
ARISTA NETWORKS INC 380,26 -1,1 76 85 31,1 615 1067 19% 14% 16% 16% 18% 17% 46,0 40,2 347 13
ARTHUR J GALLAGHER & CO 27945 12 -45 7,8 11,8 243 22,6 16% 12% 11% 14% 11% 8% 27,6 246 221 06
ATLAS COPCO AB-A SHS 197,55 85 64 -06 95 141 345 7% 7% 9% 3% 5% 7% 32,2 301 27,7 12
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 514 12 32 11,0 62 242 367 15% 6% 7% -51% 1% 2% 60 57 53 10
BROADCOM INC 17269 09 61 7,6 303 54,7 1079 15% 29% 16% 4% 18% 12% 356 27,7 238 16
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 457,47 05 -39 125 88 283 306 27% -1% -20% -21% 4% 5% 21,3 21,4 266 08
ELI LILLY & CO 877,79 -47 -86 -30 128 50,6 634  156% 38% 31% 35% 26% 19% 54,3 39,3 300 07
FERRARI NV 4206 1,1 -50 116 51 392 519 17% 9% 10% 11% 8% 8% 52,6 482 437 08
HSBC HOLDINGS PLC 6795 31 21 -04 127 97 81 2% 2% 3% -51% 1% 1% 72 73 71 12
INVESTOR AB-B SHS 311,05 05 21 75 161 336 486 8% -88% 8% -65% 3% 3% 69 560 51,9 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 2105 -03 -64 41 51 238 452 5% 3% 7% -27% 2% 4% 12,0 12,4 11,5 09
LINDE PLC 47951 16 03 93 33 168 288 9% 10% 10% 2% 6% 5% 30,9 281 256 0,8
MASTERCARD INC - A 49364 02 21 11,9 25 157 24,7 17% 16% 16% 11% 12% 12% 345 29,7 255 09
MCKESSON CORP 488,25 -3,9 -13,0 -164 -91 55 123 17% 11% 14% 1% 13% 9% 152 13,7 120 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 567,36 1,1 88 125 168 603 89,0 45% 14% 15% 20% 14% 13% 263 230 201 12
MICROSOFT CORP 42802 -1,7 26 -42 17 138 356 12% 16% 19% 0% 15% 16% 32,4 280 236 1,1
NORDEA BANK ABP 12045 -1,6 -09 -47 08 -37 00 1% 3% 1% -51% 1% 0% 75 77 76 08
NOVO NORDISK A/S-B 793,9 -6,3 -151 -20,8 -9,6 14,1 23,7 24% 26% 21% 25% 21% 18% 34,6 27,5 22,8 1,0
NVIDIA CORP 1214 47 17 -17 344 1451 1791  118% 3% 20% 3% 112% 44% 42,9 300 249 18
QUANTA SERVICES INC 296,74 2,0 7,9 168 142 37,5 586 21% 16% 20% 14% 13% 11% 34,4 298 248 10
SCHNEIDER ELECTRIC SE 23805 26 46 72 146 322 531 14% 13% 13% 5% 7% 8% 290 256 22,7 1,2
SERVICENOW INC 881,79 -59 3,1 121 157 248 57,8 28% 20% 21% 2% 21% 20% 640 53,4 440 15
UBS GROUP AG-REG 2613 26 11 -08 -42 19 172 23% 3% 51% -35% 0% 3% 21,7 152 101 1,4
WALMART INC 79,78 09 33 178 326 51,8 49,7 11% 11% 12% -1% 5% 4% 325 294 262 0,7
Genomsnitt 04 00 26 102 297 467 22% 13% 14% 3% 13% 10% 292 264 232 11
MSCI ACWI 852,84 15 23 63 88 173 298 12% 12% 12% 7% 5% 3% 186 16,7 14,9
MSCI ACWI Equal Wgt Net 6541,68 53 58 107 95 116 202
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Alpcot Equities per 240930, k1 10.33

Alpcot Equities Vikt Last Price %5D %1M %3M % 6M %YTD %1YR EPS24/23 EPS 25/24 EPS 26/25 Sales24/23 Sales 25/24 Sales 26/25 PE24 PE25 PE26 Beta
ABB LTD-REG 40% 4877 2,7 15 -1L1 179 324 505 14% 8% 8% 3% 6% 6% 255 236 21,8 12
AMERICAN INTERNATIONALGROUP  1,1% 73,34 -0,6 -48 -12 -62 83 210 -20% 28% 19% -33% 2% 9% 134 105 89 08
ALPHABET INC-CL A 2,2% 16395 02 03-100 86 174 253 36% 13% 16% 5% 9% 12% 20,8 185 160 12
AMAZON.COM INC 18% 187,97 -19 53 -27 42 237 479 13% 17% 17% 11% 11% 11% 32,9 282 241 13
ADVANCED MICRO DEVICES 25% 16435 54 106 1,3 -89 11,5 59,8 28% 60% 36% 13% 28% 20% 484 30,2 223 16
APPLE INC 12% 227,79 -02 -05 82 328 183 33,0 9% 11% 6% 2% 8% 7% 34,0 306 288 1,1
ARTHUR J GALLAGHER & CO 17% 27945 12 -45 7,8 11,8 243 226 16% 12% 11% 14% 11% 8% 27,6 246 22,1 06
ARISTA NETWORKS INC 11% 38026 -1 7,6 85 31,1 615 106,7 19% 14% 16% 16% 18% 17% 46,0 40,2 347 13
ASM INTERNATIONAL NV 2,2% 584 4,2 -42 -178 3,4 246 473 18% 35% 21% 10% 26% 18% 42,3 31,5 259 138
ASML HOLDING NV 26% 7487 57 -67 -21,5 -151 11,1 354 7% 58% 16% -1% 31% 10% 409 259 222 19
ATLAS COPCO AB-A SHS 25% 19765 85 64 -06 95 141 345 7% 7% 9% 3% 5% 7% 32,2 30,1 27,7 12
AUTOZONE INC 17% 319,61 58 05 78 14 236 259 7% 12% 12% 0% 2% 6% 20,4 182 162 06
AVIVA PLC 08% 4877 -04 -30 27 -14 126 256 19% 10% 9% n.a. 5% 7% 102 93 85 1,0
AXA SA 11% 3508 -20 33 162 21 205 261 7% 10% 5% 8% 4% 5% 100 91 86 10
BANCO SANTANDER SA 11% 46635 21 35 75 30 232 286 13% 6% 7% -51% 1% 2% 62 59 55 13
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES ~ 1,0% 114,05 2,1 -33 -27,0 -19,7 -165 22,5 6% 68% 39% 12% 43% 30% 47,2 281 202 16
BROADCOM INC 1,8% 172,69 09 61 7,6 303 547 1079 15% 29% 16% 4% 18% 12% 356 27,7 238 16
CADENCE DESIGN SYS INC 07% 27413 01 19 -109 -11,9 06 170 14% 17% 19% 13% 14% 13% 46,6 39,7 332 14
CAMURUS AB 0,9% 645 -4,9 -104 67 261 19,0 1059 -18% 199% 75% 12% 65% 58% 104,2 34,8 199 05
ELI LILLY & CO 19% 877,79 -47 -86 -30 128 506 634  156% 38% 31% 35% 26% 19% 54,3 39,3 300 07
ERICSSON LM-B SHS 16% 7734 07 17 183 350 233 459 7% 35% 13% -5% 4% 3% 17,8 132 11,7 10
EQTAB 14% 3493 -46 16 112 29 222 606 14% 35% 22% 17% 21% 17% 316 234 192 15
FERRARI NV 15% 4206 11 -50 116 51 392 51,9 17% 9% 10% 11% 8% 8% 52,6 482 437 08
FISERV INC 16% 17838 04 22 197 11,6 343 57,9 16% 16% 16% 1% 9% 9% 204 17,6 151 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 07% 49851 0,0 -23 102 193 292 541 60% 13% 11% -53% 4% 3% 13,7 120 108 1,1
ING GROEP NV 30% 1641 -09 08 36 84 222 31,7 -5% 7% 13% -63% 1% 4% 83 78 69 09
INTERVACC AB 0,0% 348 -44 94 74 -59 -450 -14 -46% -11% -38% 87% 173% 171% na. na. na. 06
INVESTOR AB-B SHS 29% 31,1 05 21 7,5 161 33,6 486 8% -88% 8% -65% 3% 3% 69 560 51,9 1,0
KRONES AG 08% 1286 00 57 109 62 165 342 25% 18% 13% 12% 8% 6% 14,6 124 109 10
LAM RESEARCH CORP 07% 827,12 70 07 -223 -149 56 320 18% 26% 11% 0% 17% 17% 232 183 165 1,7
LINDE PLC 1,0% 47951 16 03 93 33 168 288 9% 10% 10% 2% 6% 5% 30,9 281 256 0,8
MASTERCARD INC - A 07% 49364 02 21 119 25 157 247 17% 16% 16% 11% 12% 12% 34,5 29,7 255 09
MCKESSON CORP 2,0% 48825 -39 -130 -164 -91 55 123 17% 11% 14% 1% 13% 9% 152 13,7 120 05
MERCADOLIBRE INC 1,7% 206471 -19 01 256 366 31,4 628 91% 34% 34% 41% 24% 20% 554 41,3 309 13
META PLATFORMS INC-CLASS A 2,8% 56736 11 88 125 168 60,3 89,0 45% 14% 15% 20% 14% 13% 263 23,0 20,1 12
MICRON TECHNOLOGY INC 14% 1075 183 11,7 -183 -88 260 580  587% 40% 10% 0% 54% 17% 120 86 79 15
MICROSOFT CORP 34% 42802 -1,7 26 -42 17 138 356 12% 16% 19% 0% 15% 16% 32,4 280 236 1,1
MUNTERS GROUP AB 15% 2282 13 57 142 188 396 624 82% 23% 13% 11% 14% 7% 29,2 238 21,1 1,1
MUENCHENER RUECKVERAG-REG ~ 1,1% 4969 08 06 56 92 31,4 339 36% 0% 8% 5% 6% 4% 10,7 107 99 09
NORDEA BANK ABP 08% 10,685 -06 -02 -41 18 -50 24 1% -3% 1% -51% 1% o% 75 77 76 09
NOVO NORDISK A/S-B 2,4% 7941 -63 -151 -208 -9,6 141 23,7 24% 26% 21% 25% 21% 18% 34,6 27,5 22,8 1,0
NVIDIA CORP 49% 1214 47 17 -17 344 1451 1791  118% 3% 20% -3% 112% 44% 42,9 300 249 18
PEAB AB-CLASS B 2,4% 80,4 32 35 21,8 205 421 804 -24% 15% 13% -6% 4% 4% 155 13,5 11,9 1,1
PALO ALTO NETWORKS INC 15% 33575 -1,3 -7,4 -10 182 139 432 11% 15% 18% 0% 14% 16% 53,5 46,5 395 13
QUANTA SERVICES INC 12% 296,74 20 7,9 168 142 375 586 21% 16% 20% 14% 13% 11% 34,4 29,8 248 1,0
SALESFORCE INC 15% 27664 37 94 76 -81 51 364 23% 10% 14% 0% 9% 9% 27,4 248 21,8 15
SAP SE 10% 2056 -1L4 30 82 131 464 673 -9% 38% 18% 9% 11% 12% 44,7 32,4 275 1,0
SAREPTA THERAPEUTICS INC 04% 12453 -2,1 -83 -21,2 -38 291 2,7 na. 283% 48% 40% 81% 28% 416 109 73 08
SCHNEIDER ELECTRIC SE 2,0% 23805 2,6 46 7,2 146 322 53,1 14% 13% 13% 5% 7% 8% 29,0 256 22,7 12
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A  2,1% 156,25 -0,8 -15 -05 7,4 145 216 -4% 5% 3% -54% 3% 1% 90 94 92 09
SERVICENOW INC 19% 8179 -59 3,1 12,1 157 248 578 28% 20% 21% 22% 21% 20% 64,0 534 440 15
SYNOPSYS INC 08% 51331 1,3 -12 -137 -102 -03 118 17% 14% 17% 6% 12% 12% 39,1 343 295 14
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR ~ 1,2% 177,97 22 3,7 2,4 308 71,1 1048 17% 27% 20% 30% 24% 17% 26,8 21,0 176 13
T-MOBILE US INC 08% 20518 2,9 33 165 257 280 465 33% 20% 19% 3% 4% 4% 22,3 186 157 06
31 GROUP PLC 1,1% 3265 26 66 105 206 400 635 23% 6% 17% 11% 14% 3% 70 66 57 11
UBS GROUP AG-REG 25% 2613 26 11 -08 -42 19 172 23% 3% 51% -35% 0% 3% 21,7 152 101 14
VNV GLOBAL AB 02% 2078 15 -63-196 28 -02 257 39% 0% 0% -24% 0% 0% 83 83 83 17
VOLVO AB-B SHS 15% 2691 42 00 05 -61 78 250 4% 1% 8% 5% 2% 6% 107 106 98 11
WALMART INC 04% 7978 09 33 17,8 326 51,8 49,7 11% 11% 12% -1% 5% 4% 325 294 262 07
1,20 1,56 1,81 9,11 29,14 49,75 1,1
MSCI AC World Index Dail 387,24 12 14 23 61 174 249
MSCI ACWI 852,84 15 23 63 88 173 298
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Makroprognoser per 2024-09-30

Land Real GDP (yoy %) Real GDP (yoy %) CPI (yoy %) Policy Rate (%) Unemployment(%)  CurrAcct(% of GDP) Budget(% of GDP)  3-Month Rate (%) 2-Year Note (%) 10-Year Note (%) FXforecasts
Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225 237 24 25 26 237 24 25 26" 24 25 26 24 25 26" 24 25 26" 24 25 26" 24 25 26 24 25 26 24 25 26" 24 25 26
Argentina 52 17 -529 -275 174 35| 161 38 3 25| 12794 2235 s6,1 36,05 375 2165 20| 85 8 79 07 o025 0 1 4115 -155 1040 1500
537 4,79 465 463 432 461 49 455 464 443 168 1,03 2,04 216 468 461 454| 225 165 148 -4,27 -4,19| 2,55 2,54 2,12 1,98 3,28 320 3,26
13 1 11 14 17 2 1,98 12 21 25 563 34 28 265 43 345 33 42 45 44| -07 -09 -085 -1,05 -1,2( 424 357 3,18 37 335 325 399 388 3,81 0,68 071 071
13 06 065 08 11 14| -07 o041 145 15| 78 32 23 205 515 505 485 255 235 2| 26 24 277 273 279 111 113 114
13 11 1,05 105 1,15 125 1,38 12 12 14| 413 41 22 2] 575 555 53| 025 -02 15 475 -43 111 1,13 1,14
246 333 325 28 21 18 2,93 28 2 237 46 427 37 36| 114 104 94| 71 697 718 -1,71 -1,79 -1,79| 69 -6,53 11,88 10,96 10,31 54 53 545
1,76 2,14 12 16 18 1,95 1,25 11 18 2,04 3,89 25 21 207 37 275 26 64 661 625 -08 -09 -1,26 -1,25 -1 361 26 261| 285 265 277 294 3,01 315 1,35 133 1,32
245 163 227 312 19 27| 022 244 23 228 768 405 39 3| 51 435 425 85 79 729 -265 -285 -3 2,05 22| 930 910 8865
53 47 454 46 413 45 52 48 45 42 0,24 05 14 1,6 52 51 5 13 12 1 -4,95 -5 1,87 162 1,85 152 143 18| 2,06 208 218 71 7 685
Colombia 11 191 229 217 26 06 16 26 3 11,77 6,7 4,15 33| 89 625 56| 105 103 104| -29 -32 -3, -5 -4,4 4180 41025 3880
Czech Republic 01 09 14 18 23 27/ -005 11 26 28 108 23 21 2| 385 32 305 38 37 37 09 11 1 215 -19| 39 341 328 361 346 33| 375 371 375 25 247 254
Denmark 17 44 25 175 18 17 3,38 2 21 2| 285 2,05 54 52 11,3 109 108 0,95 0,5 24 225 224 6,72 6,54 6,66
E.Europe &Africa 3,34 252 241 275 226 251 263 279 2,76 2,81 17,04 1548 922 6,47|17,37 12,38 678 6,83 6,80 048 027 0,12 -3,65 -3,15] 13,68 10,69 12,68 11,27
Egypt 2,13 29 42 47 435 38 29 41 48| 2439 297 19 1095 73 6,9 6,65| -555 -3 2,6 -8 -6,1 455 39,58
Euro 05 06 08 1 11 125 04 07 13 15| 547 24 21 2| 34 25 24| 65 655 63] 255 25 225 28 -25] 315 231 2,19 111 1,13 1,14
Europe 0,49 09 093 119 118 138 042 093 1,39 1,52 571 244 2,07 192| 326 232 232| 625 626 6,08 3,03 294 282 -2,19 -197| 3,28 2,53 2,52 295 295
Finland 13 12 -098 -03 16 16 439 145 16 145 34 25 24| 8,1 77 74| 075 -0,6 -3 2,2 1,11 113 1,14
France 15 1 13 09 111 09 11 11 135| 568 25 19 19 34 25 24/ 75 75 73 -05 -03 -01 48 45 235 165 293 285 312 1,11 113 114
G-10 088 208 152 131 142 163 16 165 1,60 1,77 469 269 2,16 2,13| 3,70 2,77 262| 4,77 494 479 -055 -0,55 -064 -4,33 -4,06| 3,66 2,85 332 287 2,76| 328 3,14 3,12
Germany -0,1 0 0 04 045 085 -0,2 0,1 1 13 6,11 24 21 2 34 25 24| 6 6,1 585 6,7 65 6,3] -1,45 -1 2,26 2 219 221 219 233 1,11 113 1,14
Greece 16 27 21 24 21 21| 203 19 2 2 42 25 21 2| 34 25 24| 105 97 92| 59 5 48 08 09 111 1,13 1,14
Hong Kong 28 33 29 32 18 245 33 3 25 25 2,09 18 21 2 3 29 28 9 8 8,2] -0,5 0| 4,18 346 3,15 36 325 3| 298 316 35 78 7,78 7,79
Hungary 11 15 18 25 285 33| -093 195 33 34 1762 4 36 32| 625 495 43 43 4 38| 135 16 21 -4,4 -3,7| 6,19 517 447 631 6,05 6 395 408 415
Iceland -35 -03 42 09 23 26 8,76 59 38 315 385 4,15 395 08 06 11
India 7,76 665 687 68 69 7| 699 78 69 66 566 48 45 44| 63 58 585 08 -11 -11| 58 -49 45 669 648 683 8355 8255 817
Indonesia 5,11 5,05 5,02 5 5 5 5,05 5 508 51 3,72 27 2,76 2,72| 57 495 465 5 5 5[ -0,7 -1 -2 252 -2,7 -2,8( 644 549 482/ 6,07 553 503 651 621 6,24 15275 15050 14800
Ireland -4,7 -4 0 29 32 51 -5,4 05 3,05 3,45 5,24 2 19 18( 34 25 24| 44 46 46 10 71 6,05 13 09 06 1,11 113 1,14
Israel 1,13 153 02 71 41 37| 133 14 4 37| 422 29 28 21| 425 345 325 335 36 355 43 4 35735 505 -36 37 352 34
Italy 06 09 08 09 08 095 09 08 095 1 6,02 12 18 175/ 34 25 24| 72 74 7,25 15 15 165 -45 -4 -3,55 2,73 233 26| 372 381 4,06 1,11 113 1,14
Japan -24 29 1,7 12 1 097 1,83 0 12 09 3,25 25 2 16/ 03 0,7 09| 251 246 235 4 38 37| 42 35 -28/ 046 0,77 1,12| 052 0,83 1,05/ 1,06 136 161 143 1355 131
Kuwait - 223 -115 27 31| 364 3 25 23 238 174 175 56 59 36
LatAm 097 231 1,69 19 212 226 1,68 1,85 244 251 2341 32,68 9,70 7,31|1502 11,01 10,13| 7,65 741 746| -140 -1,58 -1,76| -5,18 -4,78 -4,81 11,21 10,03
Malaysia 42 59 48 49 505 43 37 495 46 45 25 23 26 225 3 295 29 33 33 3,25| 235 24 27| 43 37 -3,2( 345 33 33 371 365 3,78 4,28 4,12 4,08
Mexico 155 2,09 105 138 161 134 32 15 15 2 555 472 39 365/ 10,1 81 6,85 285 32 3| -052 -06 -0,68| -5,29 -4 -3,3 943 851 83| 959 9,19 871/ 1926 19,19 1891
Middle East 1,89 4,06 4,01 549 3,96 3,16 491 4,80 431 349 357| 2,07 1,98 -127
New Zealand 05 -05 075 12 15 2,2 0,65 05 2 275 575 31 22 2 5 365 295 4,7 525 5| 625 52 -48| -24 -24 -1,9( 517 3,98 349 443 415 393 0,62 064 065
Norway -09 42 08 038 11 13 048 07 15 18 5,53 34 25 23| 435 33 3 41 41 395| 161 14 9,7| 14 128 108 47 37 27 328 341 372 10,4 98 10,11
Peru 139 358 335 32 33 26 -05 28 275 3 6,31 25 24 24| 49 415 42 6,9 6,6 64| -04 -075 -1 29 -24 -2,1 3,75 378 3,82
Phillipines 58 63 56 57 58 6,3 55 58 6 6,05 6 35 3 3| 595 495 43 42 43 43( -215 -205 -21| -56 -525 -4/ 595 523 47 55,6 54,8 53,75
Poland 2 32 31 3,6 38 37 02 3 36 34 1157 37 44 3| 575 485 38 51 49 485 075 025 -04| -55 -54 -445| 584 503 4,02( 479 4,08 358 534 477 443 4,28 433 434
Portugal 15 15 2 19 145 2 2,28 1,7 19 19 533 24 185 18 34 25 24| 645 6,35 63 22 14 1,9 03 03 0,2/ 31 3,03 31 1,11 113 1,14
Qatar - 156 21 25 52| 309 18 1,75 2| 16 1395 15| 55 48 7,25
Russia 54 41 3 2 16 15 36 34 155 13 5,95 76 54 42| 194 137 96| 265 295 3,15 31 27 26| -16 -1 -1 17,38 11,57 9,14 15,03 12,61 10,91 92 1023 20
Saudi Arabia - 3,85 3,55 5 55| -0,755 14 455 4 233 18 2 21 49 4.8 105 -03 -0,75( -2,7 -25 -2,3 3,75
Singapore 3 29 27 2 24 26| 105 26 25 27| 48 26 2 19 21 2 2| 1885 17,8 185 01 015 1| 37 308 29 285 273 258 275 129 1,28 128
Slovakia 2,7 19 2,05 205 25 25 1,55 24 25 2,7 11,09 3 34 25 57 56 52 -15 -15 -14| -58 -49 -4/ 342 362 3,69
‘South Africa 05 03 131 17 19 2 0,7 1 17 2 5,91 47 432 45| 7,75 7,05 69| 32,85 323 326| -17 -22 -24( -49 -455 -41( 7,76 7 695| 817 7,56 749| 1023 973 929| 17,75 18 185
South Korea 33 23 22 21 14 22 1,39 25 22 22 27 25 2 2| 32 255 23 29 295 295 37 34 35| -19 -1 -1,05( 3,34 269 246 3,03 268 265| 13225 1275 1245
Spain 26 29 28 24 21 18 25 27 2 17| 343 3 22 21| 34 25 24 116 1125 1095 25 24 26| 31 29 25 2,45 2 225 316 3 333 111 113 114
Sweden 09 05 06 1 1 25 0,08 07 195 21 8,63 3 17 18 29 225 245 83 8,05 77| 6,45 57 41| -075 -035 -0,25 234 2,15 2,15| 2,01 24 254| 10,18 9,82 10
Switzerland 0,7 17 18 17 175 145 0,78 14 15 15 2,15 13 11 11 1 05 075 24 24 225 8 765 895 05 03 03| 0,92 1 1,03| 066 07 1,45 06 082 1,19 0,86 0,88 088
Taiwan 663 506 305 115 18 24| 128 4 26 255 249 21 18 175 2 185 175 34 337 333 138 133 13| -1 -06 -03| 163 158 153 125 13 13| 153 138 148 315 309 30
Thailand 16 23 2,7 3,6 34 3,05 19 25 3 31 125 074 13 159 24 21 2| 1,06 1 1 2 3,05 34| -3,75 -3,95 -34( 261 212 237 229 215 2,18 2,67 266 268 335 324 324
Turkey 531 249 26 165 085 21 5,07 32 3 3,55 5344 59 295 189( 471 283 1885 935 99 9,85 -2 -18 -18| -51 -38 -3,25( 299 223 29,83 21,68 19,51| 28,84 27,08 23,46 355 40 45
United Kingdom 03 07 13 19 15 14| 012 11 14 15 738 26 24 2| 47 365 31| 43 44 445| 35 -28 -28 -36 -305 29| 452 361 32| 354 311 295/ 381 365 366| 131 134 135
IUSA 16 3 2 14 1,6 19 25 26 18 2 4,13 29 22 23| 445 335 3,5 41 44 43| -34 -335 -31| -67 -655 -625| 436 3,12 3,06/ 353 3,17 3,19| 373 3,67 3,69 1,11 1,13 1,14|
Venezuela - -19,63 445 29 63,2 58 152 34 32
Vietnam 566 6,42 6,2 6 645 5,05 6 65 65 326 38 35 36| 45 45 22 22 22 38 35 21| -36 -33 -292 24800 24075 23700

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




