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Reflektioner

Under maj rekylerade bdrserna upp med kraft och
tog nastan ut den tidigare toppen, men bara nastan.
Det som drev pa uppgangen trots fortsatt tulloro,
svaijig tillvaxtstatistik och enkater som pekade pa en
kollaps i hushallens férhoppningar om framtiden var
att investerarna, och dé sarskilt de professionella,
var underexponerade mot marknaden. En sddan
situation skapar snabbt en kénsla av att inte hadnga
med, vilket lyder under akronymen F.O.M.O. (Fear Of
Missing Out).

Statistiken visar dock att privatinvesterare hangde
med i rérelsen och att de ocksa kdpt amerikanska
fonder/aktier.

Sokningarna pé ordet recession skot i hojden och
bettingsajterna indikerade ocksa hég sannolikhet
for recession, inte minst efter att BNP for forsta
kvartalet landade pa minus 0,3 procent i forsta
avlasningen.

Nar sedan USA och Kina, genom finansminister
Scott Bessents forsorg, kom 6verens om att sénka
tullarnai 90 dagar fick det ytterligare fart pa
bdrserna och forstarkte FOMO-kénslan, med
ytterligare uppgangar till foljd.

Utan att 6veranalysera Trumps strategi (vi vet redan
vad han vill férsdka uppna for USA:s rakning) skapar
pa/av-strategin en osékerhet i sig. Kommer Trump
ater vika sig kort efter nya palagor och infall, eller
kommer han sté pa sig? Ingen vet forstas, vilket gor
att det ar fortsatt svart att stélla ndgra sarskilt
tréffsékra prognoser om framtiden.

MEN, konjunkturen fortsatter att tuffa p3,
ekonomier hittar nya vagar och féretag anpassar sig,
som de alltid gjort. M6jligen kan Trumps politiska
strategi forsena konjunkturférbattringen, men
férhoppningsvis inte omintetgodra den.

Det som utgoér ndgon form av konsensusuppfattning

om Trumps agenda &r att den forst kommer
férsédmra de ekonomiska forutsattningarna for att
sedan forbattra dem. Budgetunderskottet kommer
séledes 6ka, liksom statsskulden, innan det vander.

Framtunga skattesankningar, baktunga
utgiftsminskningar
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Som framgar av prognosbilden ovan s &r Trump ute
ur bilden innan de positiva trenderna borjar méarkas.
Ett stort land som USA tar Iang tid att styra om och
kréver bade 1&ngsiktighet och uthallighet.

Att Moody s nedgraderade kreditbetyget (som den
sista av de tre stora kreditinstituten) for USA under
manaden kom mer som en pdminnelse om att
trenderna just nu pekar i en oférdelaktig riktning.

USAs budgetunderskott i % av BNP samt alternativa
vagar beroende pa om skattesankningar forlangs
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Kalla: CBO, Deutsche Bank
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Rantenivan paverkar forstas skuldbordans storlek
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Kalla: CBO, Bloomberg samt Morgan Stanley

Vad Trumpadministrationen minst behover ar
forstas att rantorna stiger, dérav pressen pa att
Federal Reserve, som enligt administrationen, bor
sanka styrréntan.

Halva statsskulden skall omfinansieras till och med
utgdngen 2027. Totalt sett ar det $S14000 miljarder

som skall hitta nya villiga utldnare.

For att forsta vilka dynamiska krafter som star pa
spel maste man blicka bakat.

Stigande investeringar pressar upp réntor

6% Global Equities CAPEX 13
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Kélla: Topdown Charts

Investeringstrenden har vant upp efter ar av
fallande trend i forhallande till tillgdngsvardena.
Detta kommer att pa sikt pressa upp priserna, dvs

inflationen.

Statsobligationer jfrt BNP for G4

—10-Year Government Bond Yield (G4)
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Kalla: Topdown Charts

Den nominella tillvéxten kommer ocksa att stiga,
inte minst som en f6ljd av stigande investeringar
och den extremt snabba Al-utvecklingen som ocksa
kréver stora investeringar kommande ar. Detta
kommer pressa upp "kompensationsavgiften”, den
sk term premium for att 4ga amerikansk statsskuld.
Investerare vill helt enkelt ha battre betalt for att
l&na ut sitt kapital pa l1angre sikt.

Kompensationskravet for 1dng skuld stiger dver tid

= US 10-Year: Term Premium
A

20-Yr Avg

61 66 71 76 81 8 91 9 01 06 11 16 21
Kélla: Topdown Charts

For dem av oss som anvander tema-analys ar det
inte utan att nedan bild pa ett ganska 6vertydligt
satt visar hur modet vaxlar med rantans niva. Att
kunna utnyttja dessa humdrssvéngningar skapar en
potentiellt battre avkastning och minskar ocksa
potentiellt riskerna ndr man férsdker tajma
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marknaderna.
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Konjunkturlaget

Schematisk BNP-cykel

Aterhamtning Goldilocks Hausse

Sen tidig Cykelmitt Sen cykel Avmattning | LAgkonjunktur  Ev recession Tidig cykel
cykel ?

2025 => <=2024 2025 =>

Data mattas av,
2a dervatan

tivxt
USA, efter Liberation Day
USA, e Tullpaus

. Data vander uppy

Stagflation! | bl
Sonkienar USA, Innan TIUMD. - comer corme */Sverige
Kalla: Alpcot

Vi arbetar alltjamt utifrén att konjunkturuppgangen
faktiskt materialiseras dven om takten just nu
férefaller ha ddmpats med stor hjalp av Trumps
volatila politik. Mest ar det sentimentsdata och olika
enkater som visar ett dystert ldge framgent, snarare
an faktiska harddata. Denna data behover inte ens
vara positiv eller nd en viss niva, utan det marknaden
handlar pa ar foérandringen!

Tillbaka till trend

Vi &r ater har nu!

Volaliy (5
2 3

38BEBBEE3BBERE0RB R R BB RRRRERRRRRARAE -
IﬂEEEE‘:E&EBEEEEﬁ&zﬂEEEE‘EzEaHuHaUEHHEHKUN
messzszmasazsééz;;é;z;;ssnnaz‘:gsmazsa

ugssssazsasassasasaaaségaazzs‘zggazggzs

o
0.1% JEI s 10% | 109% 9% 120%  125%
28 | 17  og% 0% | 35% | 706 M 7% 8%
1% | 41 36w 1% 15% | 70 70 64w ask I

Satistken ar baserad pd data
n 1973

Kalla: Alpcot, Neuroquant

Vihévdar att vi ater ari fas 1 och fas 2 dar aktier
utvecklas val, satillvida att det inte blir recession.

Anledningen ar att de mer tillvaxtorienterade
marknaderna, branscherna och aktierna fortfarande
leder i uppgangen.

Med Trumps eftergifter och en dryg manad innan de
férsta dead-lines ryker bér marknaderna kunna
utvecklas sidledes eller uppat. Sdsongseffekten for
amerikanska aktier, och sarskilt amerikanska aktier
visar normalt inte svaghet 6ver sommaren, vilket en
delandra bdrser gor.

Méanadsavkastning Nasdaq100, -25 ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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PMI - industrin, deppigt i april, battre i maj
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Under april forsvagades helt naturligt
inképschefsdata for sdval industrin som for
tjdnstesektorn i sparen pé den ryckiga och
aggressiva handelspolitiken. Att man svarar som det
kanns nar frégan kommer ar fullt rimligt, lika rimligt &r
det att indexen aterhamtar sig, eftersom det racker
att fler borjar sdga att det ser lika illa ut som senast
(eller battre for den delen) for att indexserien skall
borja stigaigen. Vi ar installda pa att sé sker de
kommande ménaderna, med borjan i maj/juni.

Tjanstesektorns PMI férsvagades (val mycket)
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Det som var lite glédjande var att nya ordersi
inkopschefsindex inte packade ihop fullstandigt. Vi
medger dock att mer lokala undersokningar,
exempelvis i USA, pekat betydligt mer dt en
hardinbromsning &n vad huvudindexen indikerat.

Nya orders, USA & Sverige, at fel hall
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
Observationer & allokering

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Nemaliznd As 0f 09/23/2013
o S/3/2013 374202
I HSC1 AT tdax / Bioombary Global-Aagrepate Total Retu Indax Vol on $/23/25 2097225 090
G 2
Aktier bam:/wy

140

g
/WWWW/N Obligationer bat 160

Ay M
= W W
rW‘WMu(* i
- - - . 80
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0 Indax (MSCI ACHE Index) Equibes vs Bonds: Oaily 21SEP2013-26MAV2OS. Capyrishts 2025 Sioombarg Finsace LP. 26-Hay-2008 2042045

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Aven om obligationer genom ranteuppgangarna
blivit billiga, och sarskilt i jamforelse med fortsatt
dyra aktier, gillar vi alltjamt aktier p& bekostnad av
obligationer. Vi 8r dock medvetna om att stréngarna
ar spénda och att volatiliteten snabbt kan komma
tillbaka.

Allokering huvudtillgdngar

Aktier 108]  4a6] 34] 07] 719] - N 2
Obligati 88 11| -14] 40| 137 7 ~ N
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Kalla: Alpcot, i SEK.
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Storre aktiemarknader, - 12 man

Normalized As Of 05/27/2024
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

De flesta borser har rekylerat upp till nivder som
radde for 12 manader sedan. Bast har alltjamt
kinesiska aktier utvecklats och svenska svagast. |
lokal valuta s har amerikanska aktier tagit
silverplatsen efter kinesiska aktier, sé valutan har
spelat stor roll p4 12 ménaders sikt.

Vigor inga forandringar mellan huvudmarknaderna,
till vilka vi ar neutrala, dvs som viktningen i ett
globalt index. Anledningen till den neutrala synen ar
att det &r mycket som gyrerar nu, och da &r det
tillrddligt att inte ta ut svangarna for 1angt.

Regional allokeringen ser nu ut som foljer;

Regional allokering
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Europa 38 56| 02 0.2 60.7
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Kalla: Alpcot, i SEK

Tillvédxtmarknader, 6 man

Normalized As Of 12/31/2024
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bland tillvéxtmarknader har Osteuropa och
Latinamerika (framst Brasilien) utvecklats bast
senaste 6 manader i svenska kronor, medan
Latinamerika, Hongkong och Frontier Markets ligger
strax darefter.

I Indien har tillvéxtprognoserna sankts, men
ekonomin tillhér andock en av de snabbast vaxande.
Den Okade landsbygdskonsumtionen &r en av de
viktigaste drivkrafterna, samtidigt som den
makroekonomiska stallningen ar stabil. For att
stimulera landets konsumtion lades en ny budget
med ett underskott om 4,4 procent och
skattesankningar for laginkomsttagare, i syfte att
stimulera medelklassens konsumtion.
Terrorattackerna i Pahalgam, Jammu och Kashmir,
med efterfoljande vapeninsatser mot Pakistan
blaste tack och lov dver snabbt. For aktiemarknaden
har investeringsoviljan ddmpat uppgangen dven om
borsen lyft fran sina lagsta nivaer.

Handelsuppgorelsen mellan Indien och USA gar ut
pé att Indien erbjudit sig minska sitt genomsnittliga
tullgap gentemot USA frén 13 till cirka 4 procent.
Detta ger tullfrinet for 60 procent av produkterna,
samt preferensbehandling av amerikanska
produkter som flygplansdelar, lyxbilar, medicinteknik
och jordbruksprodukter. Det mérkliga i krékséngen
ar att USA faktiskt har ett handelséverskott mot
Indien om det inkluderas licensavgifter, tjanster och

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
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andra inkomster. From 1 juli trader

skattedterbetalningsprogrammet RoDTEP in vilket
syftar till att gynna léakemedel, jordbruk och
textilndringen. Den starka kronan (fér en svensk
investerare) har dock hittills tagit udden av den

goda uppgangen (i lokal valuta). Mojligen ser andra

halvaret intressantare ut utifran ett
placeringsperspektiv nar potentiella
direktinvesteringar vander tillbaka till Indien. Malet

med tullforhandlingarna ar att de skall

slutférhandlas innan 9 juli d& tullpausen gar ut.

Angéende Brasilien sé& har tillvaxtprognoserna
sénkts p.g.a. inflation, hogre rantor och den globala
osakerheten. Detta har aven lett till stigande
styrrénta, vilket ytterligare dampar tillvéxten. Det
nya finanspolitiska ramverket Novo Arcabouco Fiscal
skapades for att begrénsa utgifterna och stabilisera
skulden, men trots detta forvantas
budgetunderskottet ligga kvar pa cirka 8 procent

och statsskulden n& 94,7 procent till utgdngen
2026. Det illa genomténkta skatteforslaget att

beldgga utldndska investeringar med skatt fick
snabbt tas bort, men syftade till att minska

kapitalflykten och bevara fértroendet for ekonomin.

Landerna inom Osteuropa &r ungefar lika olika som
de europeiska landerna ar inom EU. Dessutom ar

borserna smé och antalet noterade bolag av ndgon
storre dignitet &r svart att finna. Darfor ar vi

forsiktiga till regionen, trots dess goda utveckling.

Vihojer upp indiska aktier till neutral och flyttar ned

Frontier Markets till neutral.

Allokering tillvaxtmarknader
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Kalla: Alpcot, i SEK

Stilpreferenser

Normalized As Of 04/08/2025
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan botten sattes den 8e april leder tillvéxt- och
momentumbolag framfor alla andra "stilar”. Vi
beddmer att dessa har bast forutsattningar att
fortsatta dra index, givet var forsiktigt positiva
borssyn.

Stiltabell och senaste forandringarna

GLOBAL GROWTH 18] 80 -16] 30] 936 ™ 2 2
-US Growth as52[  83] 23] 57| 1260 ™ 7 7
“EU Growth 07| 61| 04| 75| 482 o ~ 7
-Nordic Growth | § 75 88[ -02[ 276] sa9] ~ N 7
GLOBAL VALUE 85 36| -17] 18 606] - N 7
-US Value 127 29 27 30] 718[ ™ N 7
-EU Value 78] a7] 03] 76| 723] - 2 ~
Nordic Value 15 157] 95| oo[ 130[ 1066] ~ 7 7
GLOBAL 55| 7a] 16] a2[ 938 ~ 7 7
-us 66] 79| -24] a9 sss| ~ 7 7
-EU 110 72[ o0a] 129] oas] - 2 2
GLOBAL LARGE CAP 105] s8] 7] o9] sa9] N N 7
-US Large cap 144 56| 29 o02] 895[ ™ S 7
-EU Large Caps 28] 48] -04[ 13[ 620 ~ ~ 7
-Nordic Large Cap 6] 70[ 07 234 s12] S 7
GLOBAL SMALL CAP 120 64| 14] 47] s12] 2~ N 7
-US Small Cap 216 46| 37] -108] 23] ~ S 7
“EU Small Cap 30 68 03] 32| 410 o ~ 7
-Nordic Small cap 16| 62| 01| 48] 4as7] - N 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 36] 30 07 70| sos[ ~ B 7
-US Low Volatility 04] 17] 18] 23na 7 7 7
-EU Low Volatility 103 so] o7[ 136] e02] ~ ~ 7
-Nordic Low volatility 1 93] 81| o01] 70| 314 ~ N 2

Kalla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, som
ocksa visade risk-off med nedgangar for tech,
telekom och séllankop, men som sedan hamtat sig
mest.
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Branschutveckling sedan arsskiftet Vilken typ av ranteexponering da?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

. .. o Kalla: Alpcot, Bloomberg
Precis som vantat var det tech som steg mest fran

botten, men dven ravarurelaterat hangde pa, vilket | svenska kronor har globala statsobligationer givit

bor vara mer bolagsspecifika anledningar &n bast avkastning pa indexniva, medan

positioneringstrades. Vi lyfte férra mananden
allokeringen mot séllankop och industri till Overvikt

tillvéxtmarknadsobligationer haft det tuffast. Sedan

tullfristen annonserades har kreditspreadarna gatt
och tog ned synen pa dagligvaror och halsovard till

samman (obligationer blivit dyrare) och har dérmed
undervikt for att battre spegla var marknadssyn da.

givit en hégre avkastning an framforallt

Dessa omdisponeringar foll val ut statsobligationer. Vi gillar selektiva krediter battre

avkastningsmassigt. an statspapper och ldgavkastande véxlar. Mer om

obligationsmarknaden finner du i avsnittet nedan

Branschpreferens ..
anschpretere omrantemarknaden.
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Kalla: Alpcot, i SEK
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Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgadngar
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

| svenska kronor har alternativa investeringar inte
varit ndgon storre hojdare hittills i &r &ven om
fastighetsaktier lyft frdn botten i april. For ravaror
och hedgefonder har det dock inte riktigt lyft alls.
Att hedgefonder levererat en s& pass svag
avkastning som grupp &r anméarkningsvart och visar
att sk "smart money” inte hadngt med i
Trumptombolani ar.

Guldpriset har stigit kraftigt i &r och noterat nya
ATH-nivaer. Vad vi dock ser pa positioneringen s
har en hel del minskat sina positioner efter en topp
under 2024. For de som hoppat av utgdr uppgangen
forstas en pain-trade, men for andra som studerar
fenomenet med guldpriset kan det ockséd tas som en
varning. De tre senaste ren har centralbanker kdpt
stora méngder guld och kdpt 6ver 23 procent av allt
guld per ar. Att de gor s& handlar om att géra sig
mindre beroende av valutor (dollarn) i det pdgdende
valutakriget dar USA tydligt vapeniserat sin dollar.

Centralbanker kdper guld

Chart 9: Central banks have been net buyers for 15 consecutive years
Annual central bank net purchases, tonnes*
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Trots lappkasten frdn Trump s& har marknaderna
klarat detta med 6kad sans (eller mojligen 6kad
lojhet), vilket innebér att volatilitetsuppfattningen
fallit tillbaka under manaden.

Volatilitetsindex, -5 ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Som viindikerade i senaste rapporten sa visade

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljférvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfdljer och mandat. Detta dokument har uppréattats endast i informationssyfte och
utgor ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



davarande kvot for Bull& Bearindikatorerna att
bagen var spand och att det vankades FOMO. S&
blev ocksé fallet och enligt AAll:s senaste avldsning
sa har man képt marknaden nu.

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar FOMO
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Kallor: CNN Money

Haussigt varre enligt CNN Money Bull&Bear-
indikator! Férra manaden var det ofértjant baissigt
tyckte vil Nu &r vi lite mer forsiktigal!

INDEX & VARDERING

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

Globala aktier visar viss toppkanning
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi skrev forra madnaden att studsen fran fibonacci-
nivan 61,8 procent agerade studsmatta at index.
Index nddde nastan upp till senaste toppen men
vénde i slutet av ménaden med anledning av nya
Trumputspel.

Positivt &r att index nu handlas ovanfor 200 dagars
glidande medelvérde.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (kanske snart?), stabiliserad 1&g inflation,
fallande rantor och en allt mjukare ton fran
centralbankerna (mer pa paus an mjuka nu),
tillrackligt robust makrodata, samt en amerikansk
administration som ger omvéarlden mojlighet att
kunna rékna pa omstandigheternaigen (vi far val
se).
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Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Globala aktier ligger nu over
varderingsgenomsnittet de senaste 5 aren.
Vinstestimaten pa rullande 12 ménaders sikt har
dock fortsatt att justeras upp under manaden.
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Estimaten for respektive ar ser ocksé konstruktiva

ut, trots att de justerats ned under aret. Med
falkblick kanske det gar att skonja en
estimatuppgang langst ned pa estimatormen?

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 tar fornyad kraft uppat
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

S&P500 har med kraft dtertagit ndstan hela fallet,
men stott pa lite motstand nara toppen. Index ar
knappast billigt, men FOMO &r en drivkraft som kan
skapa an dyrare borser. Efter en ny tullpaus (Europa)
sé& jagar marknaderna vidare i sin risk-pa-miljo.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande rantor, en
stark konsumtion och forstas att FED fortsatter att
sanka styrréantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvéxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv, och inte s3 tillvaxtddmpande som
den nu férefaller vara.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Efter bottenkd&nningen har borsen vant upp, liksom
varderingen. Annu befinner sig bérsen under sin allra
hogsta nivd, men med fallande vinstestimat s& kan
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det snabbt bli &n dyrare. Aven om det inte s&ger s&
mycket om utvecklingen pé kort sikt brukar man
saga att det ar utgangslaget som raknas. Det
innebar praktiskt att man far vara beredd pé
fortsatta rekyler och kanske inte lika mycket uppsida
som de senaste aren for amerikanska aktier. Hoppas
pa det basta, planera for det varstal!

Vinstestimaten per ar ser alltjamt trotta ut och kan
komma att utgora ett tilltagande orosmoln.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Med en klockren studs pé ett bra fibonacci-stéd har
Nasdaq100 aterhamtat sig snabbt och handlas nu
ater inom trendkanal och 6ver 200 dagars glidande
medelvarde. Index &r dverkdpt pa rddande nivaer

och en motrekyl bor man rdkna med.

Nasdaq100s vardering skot dter upp, men fallande
vinstestimat pa rullande 12 manader hjalper
knappast till. Borjar vinstestimaten och faktiska
vinster falla tillbaka finns det uppenbar risk att
bdrsen inleder en rekyl, samtidigt som den kommer
vara extra kanslig for politisk turbulens.

Vérdering av Nasdaq100 hdg men inte hogst
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har justerats ned marginellt under
manaden, men med lite god vilja ser det ut som om
en fisk-krok haller pa att bildas. | forhallande till
S&P500 sé &r revideringstakten betydligt
beskedligare.
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Amerikanska smabolag i potentiell H&S

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smabolag foll med hela 30 procent fran
topp till botten och var ddrmed inne i en bear-
market. Lika snabbt rekylerade smabolagen upp, om
an inte i samma dignitet som stora bolag, helt enligt
gangse historiska samband. Det som nu borjar bl
intressant &r indexets formering som nu allt mer
paminner om en inverterad huvudskuldra, vilket
anses vara en palitlig omslagsformation. Triggas
kdpsignalen ger formationen tillrdckligt med teknisk
potential fOr att passera den tidigare toppen, vilket
ger en spannande potential. Vi haller dgonen pa
smabolagen och ar redo att agera om vi anser att
det kommer gynna véra portfoljforvaltningskunder.

Amerikanska smabolag inte tillrackligt billiga
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smébolag handlas pa
varderingsmultiplar i paritet med Nasdaq100, trots
kursfallet. Vinstestimaten har dock pa rullande 12
manaders basis fallit tillbaka, samtidigt som

nedrevideringarna under manaden fallit, men planat
ut pé slutet. Kanske ar det begynnelsen pa en
uppgang (huvudskuldran ger néstan klarteckeni alla
fall).

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska OMXS30 tillbaka i konsolideringen

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

OMXS30 tappade 24 procent fran topp till botten,
men har sedermera hamtat sig och befinner signuii
en sidledes trendkanal. Relativt varldsindex har
svenska aktier tappat sin gnista och det gér
knappast att leva pa en stark krona hur ldnge som
helst. Faktum ar att det sannolikt blir ett successivt
stigande orosmoln nér bolagen rapporterar om en
hogre valutamotvind &n normalt. Var bedémning &r
attindex ror sig mer sidledes under den initiala
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sommaren.

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

Vérdering OMXS30 < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen har kommit ned for OMXS30 till nivaer
strax under 5-arssnittet. Med en sidledes
kursrorelse och vinstestimat som ocksa ror sig
sidledes ar det inte mycket som hander med
varderingen i ett kortare perspektiv. Eftersom
OMXS30 &r just 30 bolag ger varje stort bolag stor
paverkan pa vinstutvecklingen for helheten. Vi
foredrar normalt att titta pd SAX-index som ger en
battre bredd av den svenska aktiemarknaden.

Hoppen i grafen visar med all tydlighet det komplexa
med f& bolag i ett index. Trenderna for varje ar &r
dock dessvarre nedatriktade, samtidigt som
vinstuppgéngen for 2027 ter sig allt mindre
imponerande.

Arliga vinstestimat fér OMXS30, lite deppiga

Kélla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag, illustrerat med Carnegie
smabolagsindex foll med precis 20 procent och
dippade dérmed tarnai bear-market-territorium.
Efterfoljande upprekyl har inneburit att index ar
tillbaka i konsolideringsintervallet

Carnegie Small Cap-index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Varderingen pa rullande 12 manadersbasis ser
konstruktiva ut for svenska sméabolag, och &ven ar
over ar, medan estimaten for respektive kalenderar
justerats ned i likhet med manga andra marknader.

Vinstprognoserna for svenska sméabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten fér svenska smabolag, faller alltjamt,
aven om de fladdrade till under manaden, meni
liknet med storbolagsindex far nagra stora bolag
stor paverkan pa index. Battre att skala bort
extremvarden for att kunna se trenden. Och den
pekar ju nedat, men detta &r samtidigt fullt i sin
ordning konjunkturmassigt. Det ar alltid smabolagen
som grupp som kommer sist. | hdgkonjunkturen
tenderar de ofta att ga starkast, men dar &r viinte
an.

Europa fjadrar upp ordentligt.

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har verkligen fatt en rendssans
som de inte haft pa l1ange. Mycket patriotiska fléden
nar marknaderna och det saknas forstas inte
intressanta féretag. Men som bred marknad ser
férutsattningarna mycket olika ut Idnder emellan
och féretag sinsemellan forstas.

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

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights

WEurops

Energy  Materals Industrials  Cons Staples  Health Care Financials Comm, Se Red Estate
liscret

Kalla: Alpcot
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Vardering < snittet
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Kalla: Bloomberg

Vérderingen har fortsatt stiga, men inte till

anmarkningsvarda nivaer, snarare forsiktigt uppat.
Vinstestimaten pé rullande 12 manaders prognoser
ror sig samtidigt sidledes och har s gjort i 6ver ett

o

ar.
Vinstestimaten ser ocksa forsiktigt stodjande ut,
men nar vi dgnar pa BNP-estimaten ser tillvaxten

beklammande svag ut.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har justerats ned marginellt och
véntar kanske pa de 6kade satsningarna som
kommer p& manga hall, inte minst i Tyskland. For
narvarande ser trenden oinspirerande ut.

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

Japanska aktier tillbaka i konsolidering

3000
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Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Index har nu dtergatt till sin tidigare trendkanal som
etablerades i mars 2024, i en andhédmtningsfasien
stigande trendrorelse. Med ett abrupt brott i
samband med carry-tradedebaclet i augusti i fjol. Da
hojde centralbanken styrréntan 6verraskande
mycket, vilket ledde till en forstarkning av yen-
kursen, vilket i sin tur gjorde att carry-trades (att
man lanar i lagréntevaluta och placerar pengarnai
hograntevalutor) snabbt hamnade pé minus.

Marknaderna har noga foljt den japanska
ekonomiska politiken dar centralbanken vill fortsatta
att normalisera (hoja) styrrantan. Sedan tiden med
yield-curve control, dar centralbanken genom sina
atgarder kontrollerade vilken rénta som skulle gélla
for dess 10-ariga obligation, s& har réntorna stigit
markant, vilket framgar av nedan graf.
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Frén yield curve control till no control
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

| en nyligen genomford emission av 40-ariga
obligationer s var intresset svalt och centralbanken
har nu gatt ut med en undersokning om vilken
emissionsstrategi som marknaden foredrar innan de
fortsatter sina emissioner.

| dagsléget &gs 80 procent av skulden av japanska
intressen dar Bank of Japan ar storst med 54
procent, en andel de avser minska till 39 procent
fram till 2029. For obligationer med kortare 16ptid 8n
138r, sk vaxlar sé 8gs dessa till 66 procent av
utlandska investerare (bl.a. carry-traders). Nar
rantan stiger innebar det att obligationer saljs av,
vilket innebar att priset sjunker.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphor
med sina hojningar av styrréntan.

Vinster ater uppat i Japan?

+40
A ‘l‘lrj 552 32050 0}
1a.uuou-J‘ ﬁ,l‘ o 1
A b
1 \(-‘.ﬂ"' -'(.M 35
| M 500
16,0000+ \
-30
14.6917 P Anad
N/
14.00001 A A i
A’ “P.v‘“ ;'f""‘,\’.r, [
\ / 1/
A d
Mg d | a0
MW A LR BT
12.00004 | W/
Wy i
WA v
I
y'k' WSXXP Index - Last Price (R1) 55232 1350 |,
WP/E 12 fud (L1) 14.6917
10.00004 ®Vinst/aktie 12 fwd (R2)  37.5940
2020 2021 2022 2023 2024 2025
s (ST arop. 00 ric I EUR} onastring Dy 2NAYID- 2rvicEs o g Fnanca L.

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa rullande 12 manader utvecklas for
narvarande sidledes, medan estimaten for
innevarande och kommande &r sankts, en jobbig
kombination utifrén ett attraktivitetsperspektiv.

Vinstprognoser for japanska borsen

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvaxtmarknader som grupp betraktat ser ut att
rulla 6ver tekniskt sett. Den tidigare toppen utgor
ett motstdndsomrade, samtidigt som index, efter
upprekylen ar dverkdpt enligt RSI. Vi forvantar oss en
viss narliggande svaghet.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
varldsekonomi som inte packar inop, stodatgarder
frdn centralbankerna, exempelvis genom
réantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mojligt och rimligt.

Em-varderingen < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots det Gverkopta laget ser vinstutvecklingen
imponerande stark ut med stigande 12 manaders
estimat samt sidledes till stigande arsestimat, nagot
viinte ser pa ndgon annan marknad for narvarande.

Vinstprognoser for EM

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongborsen i stigande trend
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Efter en fin motrekyl for kinesiska bolag har en nu
lagre topp bildats, vilket innebér lite smolk i bagaren.
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Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Estimaten pa rullande 12 m&nader stiger alltjamt,
vilket tillsammans med en bors i rekylfas ger lagre
vardering. Pa drsbasis sé stiger vinstprognoserna
for aktierna pa Hongkong-borsen.

Vinstprognoser for Hongkong-borsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Sammanfattning

Vi gor ingen féréndring i huvuddragen i var
allokering, men studerar samtidigt manga
intressanta forlopp vilka vi avser att utnyttja till vara
kunders férdel framgent. Den oberékneliga Trump-
agendan gor det svart att vara saker pa nagot
kortsiktigt, eftersom utspel snabbt férsédmrar eller
férbattrar forutsattningarna. Vi har dock sett, som vi
férvantat oss, en utmattning och trétthet i att

bevaka vad den amerikanske presidenten gor och
sager.

Underliggande finns det goda forutsattningar for en
forbattrad ekonomisk utveckling, inte minst efter
aren med hog inflation och héga rantor.
Paradigmskiftet dar USA skall dterstélla forhallanden
som de anser vara ratt kommer ta sin tid, men inte
andra huvudriktning.

Om man far tolka marknaderna séger de féljande;

Aktiemarknaden: Vi bryr oss foéga for nérvarande,
utan tror pad battre tider. Men ibland blir vi lite
onoddigt oroliga forstas.

Rantemarknaden: Kortsiktigt gillar vi INTE vad vi ser,
varfor vi pressar upp rantorna for att utmana det
politiska etablissemanget.

Valutamarknaden: Vi fortsatter att trejda, utan att
ha en l&ngsiktig syn, och vi tar vad vi far.

Nar det rader dsiktsinflation, som nu, géller det att
gora hemléxan och se pa utvecklingen utifran ett
helikopterperspektiv.

Det som betyder nagot ar forst och framst att
konsumenten har jobb, bostad och en férutsagbar
framtid. Foretag har att anpassa sig efter
konsumenten, men forstas forsdka prognostisera
framtida efterfrdgebehov.

Folkvalda har att se efter sina medborgare och sitt
lands ekonomiska spelregler och forutsattningar.

For att ta ett lysande exempel kan vi titta pa
konsumentfortroende i USA, dels nuvarande
situation och dels for framtiden. Gul linje ar
konsumentfortroendet for nuvarande situation och
svart linje 8r konsumentfértroendet pé lite langre
sikt. Att jamfora med milleniumbubblan,
Lehmanbrother- och Subprime-krisen samt
Pandemin &r egentligen inte rattvist, eftersom
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dessa perioder paverkade ekonomin och
konsumenter pa ett betydligt mer omvélvande séatt
an érets nedgang. Men medialt har det kdnts som
det néstan varit i paritet! Notera uppgangen senast,
vilket stddjer var tes att sk mjukdata kommer véanda
upp langt fore att harddata gor det (vilket ligger i
sakens natur eftersom harddata &r efterslapande).

Amerikanskt konsumentfortroende

2020-2024
s Blocmberg France L7,

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Pa Alpcot anvander vi oss av en disciplinerad
analysprocess dér vi gar igenom Marknad -
Vérdering - Sentiment enligt nedan schematiska
hjul.

Alpcots process

‘ Marknad

—

Penning-
politik

Tillgangs-
allokering

Viardering L Vérdering 1
postionenng

Denna process gor att vi inte fastnar i bruset, utan

Sentiment

Kalla: Alpcot

mojliggor att se bortom och igenom det. Darfor har vi
ocksé endast gjort mindre féréndringar i var
allokering under de forsta 5 manaderna.

Kommentar rantemarknaden
Rantelaget och makrobilden

Bilden har klarnat ndgot i tullfrdgan och efter att
Kina och USA kommit éverens om vad som ska gélla,
samt dven etablerat struktur och
kommunikationskanaler for framtida diskussioner,
aterkom riskaptiten. EU kvarstér, men enligt Trump
har en dialog pabdrjats och tariffhotet om 50
procents tullar skots ganska fort fram till i borjan av
juli. Det kdnns som att vi har hort den forut, sa darfor
kunde marknadens aktérer andas ut ndgot och
forhoppningsvis borja kunna rakna pé varderingar
igen. Foretagsledningar bor nu dven kunna gora
prognoser igen som i alla fall kanske kan komma lite
narmare sanningen. Mindre osakerhet ar som sagt
bra for risksentimentet generellt, dven om tarifferna
i det stora hela sannolikt kommer att innebéra lagre
vérldstillvaxt och darmed farre jobb for alla.

Ukrainakonflikten rullar p& men det verkar som att
ingen av parterna gor ndgra markvinningar. Dérmed
borde nésta steg vara att fa till en uppgorelse
snarast. En framtida fredsuppgdrelse lar involvera
att sanktionerna emot Ryssland mildras och i
slutdndan tas bort. Fallande energipriser &r da
troligt, da den ryska gasen och oljan aterigen
kommer att séljas till Europa och varldsmarknaden.
Oljepriset (Brent) testade nedsidan den senaste
manaden, troligen framst pa grund av forsdmrade
framtidsutsikter for varldstillvaxten.

Konsekvenserna kan redan skdnjas i form av fallande
inflationsférvantningar pé langre sikt i bdde EUR och
USD (p4 kort sikt utgor dock tullarna en
stagflationsrisk for USA). ECB bor darfor kunna
sénka réntan ytterligare och dérmed stimulera de
europeiska ekonomierna. Tyskland nu har "1ast upp
finanspolitiken”, s& nu finns dven detta verktyg
tillgangligt for att stimulera tillvéxten i Europa,
framst inom nya forsvars- och
infrastruktursatsningar.
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Risker och mojligheter under 2025

De internationella spelreglerna och relationerna har
andrats om rejélt. Hittills har konsekvenserna for
marknaderna blivit 6kad osakerhet och darmed
volatilitet. Framgent ar frdgorna som investerare bor
stélla sig &r vilka lander, regioner, sektorer och
verksamheter kommer att gynnas mest, och vilka
kommer att ta mest skada under rédande och
framtida marknadsférhallanden. Vi gillar fortsatt
bank och- finanssektorn, som har gatt bra pa grund
av det volatila marknadsklimatet. Det innebar bland
annat bredare kdp- och séljspreadar (hogre
marginaler), samt mera volym att handla for
bankernas tradingavdelningar som tjanar mycket
bra pa att foretagen tvingas hedga sina finansiella
risker i storre utstrackning an tidigare.

Finanssektorn gynnas till viss del dven av att yield-
kurvorna blir brantare (hogre réantai de langre
I6ptiderna och lagre rénta i de kortare). Det vill séga
att det gér att 1&dna in pengar kort till I1dg rénta, och
l&na ut detsamma pa langre tid till en hogre
férrantning. De l&ngre réntorna ser ut att kunna
fortsatta upp ett tag till, varfor vi hellre positionerar
oss i den kortare delen av kurvan mellan cirka 1-3 ar.
Foretagskreditspreadar har nu borjat att tajta inop
igen.

Marknaden, centralbanker och positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 2-5 &r. Selektivt
finns varden HY- och IG féretagsobligationer i
sektorer s&som bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortédndan av yield kurvan) och féretagsobligationer
i sdkrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Riskaptitens dterkomst pressade ned

kreditspreadarna inom High Yield-obligationer och vi
passade pa att kdpa selektivt High Yield-
féretagsobligationer i SEK under maj. Vi gillar dven
sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation som ocksé har fatt en del stryk i
Europa och Sverige. Dessa sektorer kan komma att
gynnas infor troligen kommande l&gre styrrantor
framover. | Gvrigt gillar vi sektormassigt fortfarande
finans och férsékring, och till viss del dven
fastigheter. Det vill s&ga kapitalintensiva branscher
som kommer att gynnas av lagre
finansieringskostnader. | dvrigt kommer
réntesankningar i kombination med finanspolitiska
atgarder, troligen ocksa att gynna till exempel bygg-
ochinfrastrukturbranscherna framover.

Lutning 2-10&r, USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Pa rantemarknaden fortsatter man att generellt
efterfrdga mera "term-premium”, dvs att man ska fa
mera betalt for att 1dna ut i de langre I6ptiderna for
att bli kompenserad for den 6kade risken dver tid.
Detta fenomen kan man se i kurvlutningen pa till
exempel statspapper i l6ptiderna 2 ar jamfort med 10
ar. Kurvbrantningen har fortsatt och tog ny fart efter
USA:s tariffutspel, men har fallit tillbaka ndgot under
maj. Har spelar sakteliga dven USA:s dubbla
underskott en roll, da obligationsinvesterare
troligen kommer att fortsatta att kréva hogre réntai
de langre I6ptiderna om underskotten inte ser ut att
kunna minskas. Generellt undviker vi sdledes
statsobligationer med I&ng duration.
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Sverige: KPI, PPl och styrréantan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bade konsument och producentprisnivéerna och
riktningen pekar unisont nedat. Detta borde
innebéra att det finns en del utrymme fér mera
monetér stimulus ifrén Riksbanken framover.

Kreditspreadar, USD CDS IG & HY, EUR iTraxx Xover
HY & iTraxx Main IG

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Som vi skrev férra médnaden sag det ut att vara ett
bra tillfélle att addera i HY, da spreadarna sag att ha
toppat for den har gadngen. Det visade sig riktigt och
EUR Xover ar nu tillbaka pd omkring +300bp. Detta
reflekterar att investerarna anser att osékerheten
for framtida konkurser verkar ha minskat ndgot och
kréver ndgot mindre i kreditspread ndr man l&nar ut
till féretag.

USD Swapréntekurva, forandring under 2025
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan har skiftat ned rejélt i samband med
férsamrade tillvaxtutsikter och den kortare delen
har inverterats. FED:s framtida sankningar kommer
sakteliga fortsatta att trycka ned den kortare delen,
vilket kommer att gynna investeringar i den delen
kurvan. FED avvaktar i nulaget med ytterligare
réntesénkningar och ligger kvar i intervallet 4,25-
4,50 procent. Darmed har de kvar en del
"ammunition” och fortfarande stimulera ekonomin
nér det behdvs. Aven om tarifferna ar
inflationsdrivande i det korta perspektivet, sa ar det
troligen tillvaxten som kommer att lida an mera.

Dérfor kan FED komma att sénka ytterligare ett antal
ganger och sluta aret pa omkring 3,75-3,50 procent i
styrrénta. Vi tror att detta scenario &r rimligt men
det finns fortfarande mycket stor osékerhet hér.

Arbetsmarknaden kommer troligen att visa vagen for
FED under resten av sommaren, och nyckeldata
framover ar jobbdata (Non-Farm Payrolls), samt
inflationsdata i form av hushéllens inflation (PCE).
De kortare USD réntorna kan troligen fortsatta att
falla tillbaka i detta scenario, med viss kurvbrantning
som foljd. Darfor gillar vi positioner pa& den framre
delen av USD yield-kurvan, med I6ptider mellan 1-
och 5 ar i féretagsobligationer.
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EUR swapréantekurva, forandring under 2025
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har tiltat vid 7-arspunkten och skiftat nedat i
den kortare delen omkring 1-2 ar, som en funktion av
férsamrade utsikter for tillvéxten och darmed
kommande ECB rantesankningar. Vi ser fortsatta bra
mojligheter i féretagsobligationer i den kortare
delen av kurvan omkring 1-3 ar, nér den faller tillbaka
i samband med att ECB tvingas sdnka dnnu mera
framover.

SEK Swaprantekurva, forandring under 2025

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har tiltat vid 7-&rspunkten och skiftat nedat i
den kortare delen omkring 1-2 &r, som en funktion av
férsdmrade utsikter for tillvéxten och ddrmed
kommande rantesankningar ifr&n Riksbanken (RB).
Viser darfor fortsatt bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 &r, nér den faller tillbaka i samband med

att RB sénker ndgot mera framover.

Sverige styrranta (svart), Swaprantor 2 ar (bld), 5 ar
(grén)& 10 ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bolaneskolan

Bolanet forklarat
(tex. om du “binder” rantan)
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Kalla: SBAB

Nar du funderar pé att "binda” rédntan pa bolanet

| exemplet tittar vi p& en bindningstid pa 5 ar. For
enkelhetens skull har vi tagit SBAB:s online bolans-
raknare. Vardet pa fastigheten &r 6 miljoner och vi
l&nar 3 miljoner, dvs. beldningsgraden ar 50 procent.
Den femériga bolane-rantan foljer den femériga
swap-rantan i SEK. Banken l&gger sedan pa en
kreditmarginal och summan blir det du fér betala. |
detta exempel &r marginalen 0,77 procent, dvs.
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skillnaden mellan bankens inldningsrénta och
utléningsrantan till dig.

Forenklat kan man konstatera att om det ska vara
ekonomiskt intressant att "binda” den femariga
boldnerantan, bor den 5-ariga SEK swap rantan ha
bottnat, sa att den "ldsta” boldnerantan blir samma
eller 1agre 8n vad 3-manaders STIBOR i genomsnitt
kommer att vara 6ver de ndstkommande fem aren
(bindningstiden).

Detta forutsatter ocksé att bankens marginal ar
ungefar den samma pa de olika I6ptiderna vi jamfor,
vilket de n&stan &r i detta exempel.

Om Riksbanken (RB) sanker reporantan (nu 2,25
procent) kommer det framst att paverka den korta
delen av rantekurvan som da gar ned i ranta. "Rorlig
ranta” i boldnet kommer da att falla ocksa, d& den
foljer 3-manaders STIBOR, somi sin tur féljer RB:s
reporanta. Sa nu vet du hur det funkar!

Andra notabla tillgangar

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

Oljepriset, brent, -5y
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset kdmpar i motvind med osékra
konjunkturutsikter och flera medlemslander inom
OPEC+ som séljer vad de kan. USA &r som storsta
oljeproducent i varlden forstas angeldgen om att
sélja olja och naturgas i ett satt att minska sitt
budgetunderskott. For de allra flesta [dnder med
oljebehov &r det en enkel sak att g med pa. Kina och
Indien stér for storsta andelen av
efterfrdgedkningen under éret, drivet av
petrokemisk industri och transport. Enligt [EA véntas
produktionen 6ka med 1,6 miljoner fat/dag varav
OPEC+ med 310 000 fat/dag och l&dnder utanfor
OPEC+ med 1,3 miljoner fat/dag, tillsammans en
prispressande faktor, vilket dock hjélper
konsumenten pa marginalen.

Valutasyn

SEK -143|  -34] 09| 129 17

EUR vs SEK 44 15 04| 67] -15
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Nar Riksbankens ledamoter uttalar sig positivt om
kronans styrka skall man bli lite forsiktig. Talet om
férdelen med en liten 6ppen ekonomi med stabila
svenska statsfinanser racker bara sé langt som
valutaspekulanterna tror pa det. Eftersominga
valutor lever i vakuum sd &r det rimligt att forvanta
sig att amerikanska dollarn dterhdmtar en del av sin
svaga utveckling, sarskilt som de nu tonar ned
betydelsen av en svag dollar. Tvartom sager
finansministern Scott Bessent att en stark dollar ar
att foredra, (just nu rakar alla andras valutor vara
starka pa bekostnad av dollarn). S& ett stundande
Mar-a-Lago med en valutadverenskommelse som
slutmal ser valdigt avlagset ut for narvarande (vilket
vi tolkar mycket positivt).
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Svenska kronan mot handelspartners
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Gentemot Euron bor ocks3, allt annat lika, kronan
forsvagas nagot, dven om viinte ser ndgon nara
forestdende kraftig rotation. Kronan ar och forblir en
liten valuta i det globala sammanhanget.

EUR/SEK, fr 2020
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

US-Dollarn mot handelspartners

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarns férsvagning handlar i princip om 2 faktorer,
dels Trumps oférutséagbara politik, dels den

framtunga ekonomiska politik som leder till ett 6kat
budgetunderskott och dkad statsskuld pé kort sikt.

EUR/USD, -5 ér
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarn 1ar &ven starkas gentemot dollarn, eftersom
inte bara USA 6kar underskotten genom sin politik,
utan dven Europa. Diskussioner pagar om
finansieringen skall tas nu, eller man i vanlig EU-anda
skjuter den till framtida generationer.

Kryptomarknaden fortsatter att trivas i rddande
osakra marknadsklimat dar manga lander skall 1&na
sig ur tillvaxtdippen. Att USA forsoker flytta fram
sina positioner pa kryptomarknaden ar av lite oklar
anledning, eftersom penningpolitikerna inte ar sa
fértjustaien parallell valuta de inte kan kontrollera
(manipulera skulle anhdngarna séga).

Bloomberg Bitcoin Index
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Vilagger ingen vardering i kryptovalutor utan
anvander prisbetraktelsen som ett kvitto pd om det
ar risk-on eller risk-off. Under &rets férsta 5 ménader
har exempelvis Bitcoin, starkts med blygsamma
cirka 15 procent men 45 procent fran botten. Under
manga ar har Bitcoin haft den starkaste
utvecklingen av de flesta andra tillgdngar, men utgor
trots det inte en sjalvklar roll i en allokeringsportfal;.

Utifran ett tekniskt kortsiktigt perspektiv kan vi
konstatera att Bitcoin ar 6verkopt enligt RSI, som
nyligen natt nytt ATH. Detta gor forstéas tillgdngen
kanslig for information som tolkas tvartemot
narrativet som har understott prisuppgangen.

Alpcot Fixed Income

Under maj foll réntorna tillbaka en del i bade SEK,
EUR och USD i de kortare delarna som vi &r
exponerade mot, men kronans forstarkning mot USD
och EUR hade fortsatt en viss negativ pdverkan pa
den totala avkastningen for manaden. Vi ser fortsatt
en hyfsad potential nedat i de kortare delarna- och
mitten av kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket bor
kunna gynna var kreditportfélj. Den stora
valutarérelsen nedat i USD/SEK pa over 15 procent
sedan februari har haft negativ paverkan pa
avkastningen. Den stora rérelsen i USD/SEK &r
formodligen ver for denna gédng och vi ser i nuldget
over mojligheterna att vara mera dynamiska i
valutaexponeringen framdver. Vi anser fortfarande
att ndgot kortare duration kommer att kunna
avkasta battre an 1dng duration en tid framéver. Vi
féredrar foretagsobligationer inom IG men aven till
viss Okad del HY, framfor statspapper och haller ossi
den kortare delen av yield-kurvan. Selektivt finns
vissa mojligheter till tajtare kredit-spreadar i vissa
sektorer. Till exempel i banker, finans och férsakring
samt i viss industri och dven selektivt i fastigheter
som vi har storre sektorvikter i. Vi har medvetet kvar
underliggande FX-exponering i USD och EUR, d3 vi
aven kan generera avkastning med relativ
valutaperformance. Sektorméssigt ser finans- och
férsakringsbolagen selektivt fortsatt intressant ut i

starkare motparter. Vi fokuserar pa stora, battre
kreditmotparter inom Investment Grade (IG) krediter
i valskotta bolag med starka marginalutsikter
(pricing power) och bra kassafldde. Vi har 6kat nagot
selektivt i HY-segmentet, d& dessa spreadar gick
isér en hel del utan att det egentligen skett nagra
stora férandringar i deras affarsmodeller, utan att de
har dragits med av det allmanna risk-off klimatet. Nu
har kredit-spreadarna snavat ihop en hel del igen,
vilket ar ett tecken pa stabilitet i marknaden. Den
svenska kronans styrka beror bland annat pa
risksentimentet, USD férsvagningen och
valutafloden. Den senaste tidens férédndrade
utsikter for ranteskillnader mot USD och EUR har
troligen bidragit till en starkare SEK. Aven den 6kade
riskaptiten for europeiska och svenska aktier har
medfort kdpare av SEK, vilket troligen ocksa legat
bakom en del av kronstyrkan, framfor allt mot USD. Vi
har fortsatt bra infldden i fonden och har darfor 6kat
vara innehav ndgot under maj. Vi var aktiva
sekundarmarknaden, dar vi bland annat kopte:

. COREM, SEK FRN Sept-2027.

+470bp 6ver 3mth Stibor, motsvarar en yield to
worst pa cirka +6,95%. Corem &r verksam inom
kommersiella fastigheter framst i Sverige och till viss
del utomlands.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att ha en
portfolj med huvudsakligen réntebarande
vardepapper som ar val diversifierad Over bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av maj
hade fonden 63 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration &r 0,9 &r och den genomsnittliga
yielden &r 7,03%. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 4,1% mot andra fonder som passar in i
var dvergripande strategi. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 28/5: 61% SEK, 25% USD och 149 EUR.
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Forandringar i Alpcot Equities

Under april har vi sdlt Sarepta, halverat Fiserv och
Okat i McKesson, Cencora samti Sea Ltd.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden (tom 29/5)

Alpcot Equities steg med 6,5 procent i Euro och med
5,8 procent i SEK. Jamforelseindex steg samtidigt
med 6,0 procent.

Starkast under manaden (tom 29/5) gick Nvidia, foljt
av Micron, Broadcom, SEA Ltd, RCL, Taiwan
Semiconductor, Meta, Lam Research och AMD alla
upp med 16 procent eller mer. Sdmst utveckling
hade Eli Lilly, Bonesupport, Camurus, Fiserv och
Munic Re alla ned med 6 procent eller mer. Fondens
nyckeltal anser vivara fortsatt mycket attraktiva
med en genomsnittlig vinsttillvaxt pa 27 procent i ar
och 20 respektive 15 kommande 2 ar, en
férsaljningsokning om 13, 12 respektive 10 procent i
ar och kommande 2, samt ett p/e pa blygsamma 26,
21 respektive 18. Portfoljen har nu ett betavarde pa
1.0. Motsvarande nyckeltal for jdmforelseindex ar
vinsttillvaxt pa 7, 12 respektive 8 procent.
Forsaljningstillvaxt uppgar till 5, 6 respektive 5
procent. P/e-talet befinner sig pa 18, 17 respektive 15
pa prognosdata.

Rapporterande bolag

Addtech levererade pa alla punkter med hogre
férséljning, vinst och utdelning &n analytikerna
forvantade sig. Kvartalet (som ar bolagets
avslutande arskvartal) levererade en hilsosam
omsattningsdkning om 13 procent och en
rorelseresultatstillvaxt pa 15 procent. Kring
oséakerheten marktes inte mycket i bolagets rapport,
utan de hade kunnat bibehalla en god férvarvstakt
och deras diversifierade bolagsstruktur hade klarat
utmaningarna val. Bolaget har en bred geografisk
och branschspridning, vilket enligt bolaget gér dem

mindre utsatta for eventuella tullar.

Forsakringsbjassen Allianz gjorde ett
rekordkvartal, IGnsamhetsmassigt, strax éver
analytikernas ljusa forhoppningar. Trots en orolig
omvarld anser bolaget att dess storlek (storsta
forsakringsbolaget i varlden) och dess erbjudande
Snarare attraherar nya kunder &n avskracker dem.
Alla divisioner bidrog, men ljusast var det for halso-
och livdivisionen. Sak- och bostadsdivisionen vaxte
val, framst drivet att privatkundsmarknaden, medan
foretagssidan ocksa bidrog, om &n inte pd samma
niva som privatkundssidan. De flesta analytikerna
gillade rapporten men sag samtidigt en aktie som
stigit kraftigt senaste dret och som handlas ndgot
over dess narmaste konkurrenter
varderingsmassigt. Trots uppjusterade estimat var
det ndgra analytiker som tog ned
rekommendationen till neutral mot bakgrund av
varderingspremien.

Alm Brand fortsatte att vaxa i forsta kvartalet,
underbyggt av en positiv utveckling inom
privatsidan, farre vaderrelaterade skador samt
férbattrad kostnadskontroll. Med dessa trender
hojde de intéktsmalet for aret strax over
analytikernas forvantningar medan resultatet komin
lagre &n vantat for kvartalet. De kunde ocksa
meddela att forsaljningen av marin- och
energidivisionen var klar och att ett
aktiedterkdpsprogram om 1,6 miljarder DKK
initierats. Analytikerna gillade den framatlutande
rapporten och hade 6verinseende med den svagare
rapporten an vantat. Estimaten sjonk marginellt med
anledning av rapporten.

Foérsakringsbolaget AJG levererade béttre vinst och
omséttning &n vantat och organisk tillvaxt matte 9
procent, medan intakterna fran riskhantering och
forsakringsrorelsen steg med 14 procent.
Nettovinstmarginalen fortsatte upp och adderar till
den imponerande sviten av 20 kvartal p4 raken med
tvasiffrig ebitdac-marginal. De ndmnde att de inte
sett négra tecken p& avmattning i
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aterfoérsakringstrenden med sin koncentration pé
medelsegmentet i privatmarknaden. De hade ocksa
lyckats kontraktera 15 nya kunder pa éver $1miljon
per styck. Estimaten héjdes med anledning av
rapporten.

AMD slog forséljningsférvantningarna hjalpt av spel
och privatkundsefterfrdga, medan datacenters och
inbdddade applikationer laggade forvantningarna.
For 2a kvartalet guidade for en sidledes utveckling,
vilket dock var hogre an marknaden forvantat sig.
Deras nya topp-GPU MI350 lanseras vid
halvarsskiftet och vantas 6ka snabbt
produktionsmassigt under Q3 och Q4. Liksom Nvidia
sa tilldts inte AMD sélja sina basta chip till Kina vilket
paverkade negativt om $700 miljoner. Bolaget
namnde aven att de tariffnedskivningar om $800
miljoner. De presenterade dven ett
aterkdpsprogram av aktier om $6 miljarder, att
adderas till det kvarvarande programmet om S4
miljarder. Efter rapporten meddelades att de avser
sélja servertillverkningsdeleni det nyligen (mars)
férvarvade bolaget ZT Systems till Sanmina for £3
miljarder. ZT koptes for $4,9 miljarder. |
affarsuppgorelsen kommer ZT att fortsatta tillverka
AMDs Al-system, vilket innebér att de kan fokusera
mer pa sin karnaffar och bibehélla
produktionskapacitet i USA.

Arista Network levererade riktigt brai kvartalet och
guidade 6ver marknaden fér Q2, men var desto mer
modest for andra halvaret (pa grund av Trumps
tariffer och restriktioner). Utifran en historisk
betraktelse s& gar Arista riktigt bra med kraftigt
stigande forséljning och vinst, samtidigt som
marginalerna ar halsosamt hoga. Bolaget
rekordkoper samtidigt i egna aktien och fortsatte ini
andra kvartalet. Bolaget har en historik av att gora
forsiktiga prognoser och nér de upprepade arets
férsaljningsprognos om 17 procent ligger det i linje
med dess historik. Samtidigt vill marknaden ha mer,
och givet den goda starten blev guidningen en liten
besvikelse. Men amerikanska bolag guidar garna
forsiktigt for att sedan slé prognoserna. | en

diskussion med analytikerna framkom att deras mal
frdn 2023 om att omsatta S$10 miljarder senast 2028
nog gér att sld, ndgot analytikerna redan forvantar
sig genom att prognosticera 9,9 miljarder 2026 och
11,7 miljarder 2027. Bolaget fick med sig hojda
estimat efter rapporten.

Autozone kom med battre forsaljning, men lagre
vinst 8n analytikerna réknat med. Missen berodde
framst pa en svagare dollar. Férsaljningen i befintliga
butiker okade med 3 procent och det var just den
goda utvecklingen i USA som analytikerna tog med
sig. Do-It-Yourself lyckades uppvisa 1&g, men positiv
tillvéxt i kvartalet for forsta gdngen p 42 ar, samtidigt
som Do-It-For-Me levererade ca 3 procents tillvaxt.
Ett nytt distributionslager drog ned marginalerna,
men kommer gynna bolaget pé sikt. De hade inte
markt av ndgot kring tariffer, och planerar méta
hotet mot marginalerna pa flera olika s&tt, om de blir
aktuella. Det visar att de, och forstas manga andra
amerikanska bolag planerar for det varsta.
Avvikelsen fran marknadens prognoser var av
mindre karaktér och de estimatféréandringar som
kom i sparen av rapporten var ocksa sma.

Franska forsakringskoncernen AXA levererade
som vantat en bra uppséttning siffror i samband
med sin kvartalsrapport. De vaxte omsattningen
med 8 procent ar-6ver-ar dar sak- och
husférsakringar 6kade med 7 procent och liv- och
halsoférsakringar dkade med 12 procent. De ndmner
att de inte &r sarskilt utsatta for tariff-utsatta lander
eller mot amerikansk fordonsindustri i relation med
manga andra konkurrenter. Deras
kapitalférvaltningsverksamhet som séljs till BNP
Paribas levererade goda 15 procents tillvaxt.
Solvensgraden sjonk i jamforelse med motsvarande
period forra aret vilket tilldrog sig en viss
uppmarksamhet, men var inget som paverkar
estimaten. Dessa justerades upp efter rapporten.

Camurus levererade ett battre vinstkvartal an
analytikerna hoppats péa dar Buvidal mot
opioidberoende sélde for 485 miljoner kronor, en
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okning med 33 procent. Royaltyintékterna for
preparatets amerikanska version, Brixadi, 6kade
med 185 procent till 74 miljoner kronor. Vinsten pa
rorelseresultatniva uppgick till 239 miljoner att
jamfora med analytikernas prognos péa 191 miljoner
kronor. Under kvartalet ndddes ocksa framgang med
CAM2029 som fick en positiv CHMP-
rekommendation om marknadsgodkannande for
Oczyesal for behandling av akromegali i EU.
Studierna med patienter med polycystisk
leversjukdom samt neuroendokrina tumorer
fortskred, samt sé initierades studier kring dosering i
en fas-1-studie av semaglutid madnadsdepa.
Forsaljningen inkom ndgot lagre an vantat, vilket
forklarades av 6vergdende omstandigheter som
arliga auktoriseringar av receptforskrivningar samt
avveckling av Medicaids kontinuerliga
ersattningspolicy. Dessutom gjorde
budgetrestriktioner pa federal niva att
tillgangligheten minskat inom delar av
kriminalvardssystemet, vilket inte hunnit
kompenseras av forbattrad tillgadnglighet inom
delstatliga institutioner. Bolaget behdll sina
prognoser for heldret. Marknadsreaktionen blev
negativ nar de laste in sig pa de tillfalliga problemen.

Cencora levererade ett starkt kvartal och passade
samtidigt pa att hoja sina prognoser 6ver
analytikernas prognoser for bade andra kvartalet
och for heléret. Starkast utveckling hade den
amerikanska verksamheten, medan den
internationella holls tillbaka ndgot under kvartalet.
Viktminskningspreparat drev pa efterfragan extra
mycket under kvartalet, vilket rimmar med beskeden
frén Eli Lilly och Novo Nordisk tidigare. Styrelsen
foreslog ocksa en kvartalsutdelning om $0,55 per
aktie. Det tidigare forvarvade Retina Consultants ar
nu inforlivat i bolaget och adderar I16nsam tillvaxt,
liksom kompetens inom Oftalmologi
(6gonsjukdomar). Analytikerna justerade upp sina
estimat for det vdlméende bolaget efter rapporten.

Ferrari levererade i vanlig ordning fina tillvaxttal dar
12Cilindri-versionen nu star i fokus. Vinsten per

fordon uppgar nu till €192875/bil och orderboken ar
minst sagt valfylid. Aven i USA &r orderboken fylid till
och med utgangen 2027, trots hot om tariffer.
Halften av bildarna som séldes under kvartalet var
hybridbilar och de jobbar intensivt med att fa fram
en ren batteridriven bil. Mix och pris drev marginaler
under kvartalet dar 12Cilindri nu tar plats fran de
utgdende modellerna SF90 XX Familiy och 499P
Modificata. Inkasserandet av "startbiljett” till F80
hade hittills gatt éver forvantan (vad annars var att
vanta). Med en guidning néra analytikernas
prognoser var det endast frdgan om smarre
revideringar av prognoserna efter rapporten.

Nederlédndska bankkoncernen Ing kom meden bra
uppséattning siffror i samband med sin rapport.
Boldnemarknaden véxer pa fint efter
bottenkanningen 2023 och har sedan dess stigit
med 45 procent, just nu drivet av Europa och
Australien. Huspriserna fortsatter att stiga pa
hemmamarknaden, enligt bolaget, vilket gynnar
transaktionsmarknaden. Banken &r femte storsta
atldnareni Europa och de har narvaroi 40 Iander. De
bedomer att de kommer ta en hel del av
investeringskakan som nu blir tillganglig for
energisatsningar och forsvar. Banken bekraftade
sina 2025 och 2027-ars mal i samband med
rapporten. Motvinden for banken ar dels réntenettot
och dels inflationen som pressar upp kostnaderna
nagot, men estimaten justerades upp marginellt
anda.

Italienska banken Intesa Sanpaolo kom natt och
jamt in dver forvantan i Q1, dar en nagot lagre
utldning kompenserades av hogre tradingintakter.
Samtidigt var ocksa avséattningarna till daliga Ian
klart 14gre 8n vantat. Intesa ar den av de italienska
bankerna som &r minst kénslig for fortsatta
nedgadngar i NIl (rénteintakter). Budskapet fran
konferensen var att de ser stigande intakter och
fallande kostnader fér 2025, samt hogre utdelning.
Efter kvartalet fick banken marginellt uppjusterad
kreditvardering frdn Moodys som uppgraderade
italienska banker generellt.
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Intervacc borjar fa igdng forsaljningen av Stangvac
mot Kvarka, &ven om férséljningen i absoluta tal
annu ar lag och kostnaderna alltjgmt hdgre an
intdkterna. De hade tidigare fatt en bestéllning pa
Strangvac om 5,8 miljoner fran distributionspartnern
Dechra Pharmaceuticals att levereras under férsta
halvaret. Fokus ligger pa att fa Strangvac godkant i
USA som ar en betydande hdstmarknad, och
samtidigt fortsé&tta utvecklingen av ett vaccin mot
Streptococus suis hos grisar. Bolaget har nu 216
miljoner i kassan, vilket skapar arbetsro. Gladjande
var att Healthcap IX kom in som investerare och som
en av huvudagarna med nastan 26 procent av
dgandet.

Dryckesmaskinstillverkaren Krones kom in harfint
battre &n vantat med sin Qla. Orderboken ligger
strax Gver forséaljningen, vilket innebéar att de har en
god framfoérhalining for kommande kvartal. Som de
namner séa fortsatter deras kunder att investera
trots politisk osakerhet, kring framst tariffer, vilket
kan komma att Oka insatskostnaderna. Marginaler
kom generellt in 6ver férvantan, men de tror att
utvecklingen kommer vara relativt stabil kring de
finansiella malen under aret. Krones &r ett av vara
mer defensiva innehav som vi uppskattar p& grund
av deras starka stallning bland bryggerier varlden
Over. Europa ér viktigaste marknaden foljt av USA
och sedan Asien. Analytikerna var ndjda med vad de
sadg men behovde inte férandra sina antaganden
med anledning av rapporten.

Med bra drag pa amerikanska marknaden kunde
McKesson sla forvantningarna satta av analytikerna
i senaste kvartalsrapporten. Eftersom kvartalet
avslutade deras verksamhetsar sa Idmnade de
prognoser for 2026, som dven de kunde stoltsera
med hogre nivaer an férvantningarna, ndgot som
lugnade de analytiker som var oroliga for
tariffpaverkan. Som van att spinna av verksamheter
stér nuMed-Surg-verksamheten pa tur, vilket &r
ténkt att forb&ttra marginalerna ytterligare. Vid en
geografisk betraktelse kan konstateras att det ar
den amerikanska verksamheten som drar hela

bolaget, medan dess internationella verksamhet
inte har samma starka utveckling, aven om den
bidrar till helheten. Analytikerna bjussade pa saval
hdjda estimat som riktkursupprevideringar.

Trots ett battre resultat for Q1 sa bibehdll
Mastercard sina prognoser for heldret, vilket var lite
forvédnande. De har annu inte sett ndgon paverkan
pa grund av tariffer, men vill halla flexibiliteten hdg
for guidningen for heldret. De guidar for hogre
intakter an kostnader for heldret och tillade att
konsumtionsmonster ser lovande ut. Eftersom de
var njugga med att hoja prognoserna, vilket Ql:an
gav stdd for sé tog analytikerna det lugnt ocksé och
gjorde i princip inga férandringar med anledning av
resultatet.

MercadolLibre hade bra drag i kvartalet, inte minst
understot av en klar forbattring i Argentina. Saval
fintech som e-handel vaxte med 43 procent
respektive 32 procent. Vinstmarginalerna tog ocksa
ett litet hopp uppat, vilket analytikerna gillade. 66,6
miljoner unika kunder handlade genom
MercadolLibre under kvartalet. Det finns alltjamt
forbattringar att géra, exempelvis med
leveranshastighet. Idag f&r 50 procent av alla orders
leverans samma eller ndsta dag. P& fintech-sidan sé
steg antalet kunder med 31 procent och uppgick till
64,9 miljoner kunder, samtidigt som kreditportféljen
vaxte med hela 75 procent. Argentina hagrar nu
avseende kreditkort i takt med att landet kommer in
allt mer i den globala varmen. Analytikerna gjorde
ordentliga estimatuppjusteringar med anledning av
den starka rapporten.

Férsakringskoncernen Munic Re fick en ordentlig
paverkan av branderna i Los Angeles medan Global
Speciality Insurance nadde sitt mal p4 combined
ration om 90 procent. Munic Ergo utvecklades ocksé
b&ttre 8n vantat under kvartalet och vagde upp en
del mot brandforsakringarna som triggades under
kvartalet. 2a kvartalet visade sig ha borjat bra med
hogre takt pa forsakringsfornyelser an vantat, vilket
mildrade smallen fran branderna. Analytikerna
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kommer enligt var beddmning att ha en viss
skepticism pé att de kommer n& sina &rsmal givet
den svaga dollarn, vilket innebér att det finns
uppsidespotential om de lyckas leverera. Som
vantat gjorde analytikerna inga estimatférandringar
med anledning av rapporten.

NVIDIA levererade i vanlig ordning ett battre resultat
an vantat, men som tydligt paverkats av
Trumpregimens forsaljningsforbud till Kina. Faktum
ar att forbudet kostade Nvidia astronomiska $8
miljarder i intakter, men samtidigt sa dkar
tillgéngligheten pa Blackwell, vilket kompenserar for
bortfallet av den kinesiska forséljningen. Bolaget
menar att det inte gar att skala ned Hopperchipet
(som séljs till Kina) s& att det motsvarar den lagre
nivé som USAs restriktioner kréver. De funderar nu
pa att tillverka produkter explicit for Kina, men detta
var annu pa idéstadiet. Rapporten togs emot vél och
handlades upp i efterhandeln, inte minst nar Jensen
Huang pratade om att Al-tiden ar har! Nar Al-
modellerna resonerar driver det mer datakraft,
samtidigt som trenden mot hallucinationer minskar
snabbt. Féretag bygger ocksa egna kluster, liksom
stater somdriver tillvéxten ytterligare. Al-agenter ar
en annan mycket snabb drivkraft och allt
tillsammans innebér att det behdvs mer
investeringar, som ocksa gynnar andra féretag inom
halvledarindustrin. Estimaten fortsatte att justeras
upp av analytikerna efter rapporten.

Peab kom med en nagot lagre forsaljning an vantat,
men ocksa en lagre forlust an vantat. Ljuspunkten
var orderingdngen som var klart hogre an vantat och
i relation till forsaljningen sa uppgar book to bill till
starka 1,5. Anlaggningsverksamheten fortsatter att
leverera medan bostadsbyggande fortfarande ar
démpat. Den norska, lagldnsamma,
beldggningsverksamheten fortsatter att sldpa efter
och en 6versyn av verksamheten pagar. Bolaget
namnde dven att antalet byggstarter 6kat fran
extremt I&ga nivéer och att de nu ocksé bygger i
egen strategi dar det ar attraktivt, och sedan
omvandlar till bostadsratter nar det borjar bli dags

att sélja. Bolaget tror att bostadsmarknaden tar sig
under 2025, om &n i férmodat lugnare takt med
tanke pé oron i omvarlden. Peab fick se stigande
estimat efter rapportslappet.

Quanta Services slog forvantningarna med 6
procent for omséattning och 5 procent for vinsten
drivet av saval Electric Infrastructure Solutions och
Underground Infrastructure Solutions.
Vinstmarginalerna kom aven de in battre an vantat
och de passade pé att hoja sin &rsguidance
marginellt, understdtt av de goda underliggande
efterfrdgetrenderna. Guidning inkluderar bedémda
férhojda kostnader med anledning av 6kade
tariffkostnader, vilket gor guidning mer
imponerande an vid forsta anblick. Kassaflodet var
nagot lagre an vantat, men beddéms forbattras under
H2. Guidningen som gavs for heldret visar att
visibiliteten forbattrats for bolaget, vilket minskar
risken generellt. Estimaten hojdes liksom riktkursen
efter rapporten.

Salesforce kom med en bra rapport som dock var
marginellt 1agre bade forséljningsmassigt och
I6nsamhetsmassigt for forsta kvartalet &n
analytikerna hoppats pa, men sa passade de pa att
ldmna prognoser fér Q2 som var hogre an
analytikernas prognoser. Salesforce driver
konceptet Agentforce som &r deras Al-agenter inom
CRM-systemet och som hjalper kundernai sin tur att
processera sin egna information och darmed driva
Okad I6nsamhet och minskade kostnader. Al och
molnbaserade tjanster passerade $1miljard i
intakter, vilket motsvarar en tillvaxttakt pa 120
procent! Total adresserbar moln-marknad anses
vara $1000 miljarder och bolaget siktar mot att
passera $50 miljarder inom nagra fa ar. Den marknad
de sjalv anser sig addressera uppgar till $284
miljarder s det finns god tillvéxtpotential
kommande &r. Med strategin att nu sélja
programvaran som en basversion till vilkken man
sedan adderar de agenter/applikationer man ar
intresserad av for sitt eget behov utgor fortfarande
en viss oro bland analytikerna, men bolaget menar
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att detta ar ratt vag att ga. Bolaget har enrelativt Iag
konjunkturkanslighet och i likhet med ServiceNow sa
efterfrdgas deras produkter &nnu mer nér féretag
maste optimera sina resurser. Bolaget fick med sig
hojda estimat med anledning av en battre guidning
och fortsatt mycket ljusa framtidsutsikter.

SEA Ltd startade &ret starkt med en
forsaljningsokning pa 48 procent YoY, vilket fick
forlusten pa $23 miljoner forra &ret att vandas till
vinst pd $411 miljoner i &r. Mycket av uppstudsen
handlar om en uppdatering av spelet Free Fire som
emottagits mycket val efter lansering. Inom Shopee
Okade antalet aktiva shoppare med 15 procent, vilket
fick intékterna att 6ka med 28 procent. Deras
finansiella tjanst bytte namn till Monee och &ven dar
var framgangarna goda med ett itaktslyft pa 58
procent och ebitda upp 62 procent. Mycket av
framgéngen pé l&nesidan handlar om framgangarna
for Shopee, men fkus ligger ocksa att expandera
l&neboken utanfor Shopee. Total Idnestock uppgick
till $5,8 miljarder med 28 miljoner Idntagare av vilka 4
miljoner var nya under kvartalet. Analytikerna
skickade upp estimaten ordentligt och nya hogre
riktkurser kom som beldning pa den goda rapporten.

Skanska kom med en blandad rapport i forhallande
till analytikernas prognoser. Vinsten var nagot lagre,
omsattningen ndgot hogre och orderingdngen
nagot lagre. Vinstmarginalen hamnade precis pa
analytikernas estimat. Bostadsbygg var fortfarande
démpat och manga kunder vill hellre kdpa nara
fardigstallandet s att befintlig bostad laggs ut
ungefar samtidigt som kdpet, ndgot som forsenar
processen for entreprendren. | USA var
verksamheten stabil, men Trumporedan skapade
langre ledtider. Samtidigt ser de USA somen
prioriterad marknad och de beddmer att orderboken
har en mycket hog kvalité. Verksamheter pé varje
marknad &r lokal med kostnader och intékter i
huvudsak i landets valuta. Den amerikanska
bostadsmarknaden hade férséamrats under kvartalet
och de bedOdmer att det kommer ta tid innan det
normaliseras dar. P4 efterfrdgesidan sag de 6kad

efterfrdgan pé serverhallar i takt med att féretag och
stater vill bygga ut sin digitala infrastruktur.
Estimaten hojdes marginellt med anledning av
rapporten.

Riskkapitalbolaget 3i levererade en totalavkastning
pa 25 procent for aret, men dar omsattningen trots
det kom in ndgot under marknadsférvantningarna.
Bolaget ser framfor sig att transaktionsklimatet
paverkas negativt pa grund av den rddande
osékerheten. Portfoljbjassen, Action fortsatter att
leverera god tillvéxt och fortsatter att expandera
sina affarer. Bolaget ndmner att 2025 startat bra for
Action. Vibeddmer att det férmodat svagare
affarsklimatet kan straffa aktien kortsiktigt.

Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

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

Om du emellertid bestdmmer dig fér att investerai
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bor du informera
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dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella att kdpa digitalt. Skulle du vara intresserad av véra

begransningar som du och dina tjanster ber vi dig kontakta oss pa 010-4550500. Las
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du aven mer pd var hemsida, www.alpcot.se.

rekommenderas ocksa att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pad www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Last Price Vikt %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta

ABB LTD-REG 473 33% -06 95 -21 -59 -36 -41 8% 9% 7% 5% 5% 5% 232 21,4 200 11
ADDTECH AB-B SHARES 333 1,4% -44 26 29 11,0 10,6 357 14% 11% 6% 7% 17% 6% 409 368 347 1,1
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 8359 1,1% 12 25 08 87 148 68 25% 23% 10% 2% 5% 7% 132 108 98 0,7
ALFA LAVALAB 412,3 09% -0,8 3,0 -11,2 -11,2 -10,9 -14,5 13% 4% 43% 4% 3% 4% 195 188 13,1 1,0
ALLIANZ SE-REG 349 09% -0,7 -47 55 193 17,5 30,9 12% 9% 7% -11% 16% 0% 12,3 11,3 106 08
ALM. BRAND A/S 16,24 0,4% -16 40 04 188 158 21,2 41% 11% 10% 5% 4% 4% 16,7 151 138 0,7
ALPHABET INC-CLA 171,86 33% 2,0 82 09 1,7 -92 -01 19% 7% 14% 10% 11% 11% 175 163 144 1,0
AMAZON.COM INC 205,7 2,4% 2,3 11,5 -3,1 -1,1 -62 14,7 1% 17% 21% 9% 10% 0% 29,8 255 21,1 1,2
.ADVANCED MICRO DEVICES 113,03 03% 0,9 161 132 -17,6 -64 -32,2 21% 45% 22% 24% 18% 14% 282 195 160 1,7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 3419 18% 1,3 66 1,2 95 205 373 11% 22% 11% 22% 21% 9% 30,7 252 22,7 06
ARISTA NETWORKS INC 86,37 1,7% -6,6 50 -7,2 -149 -21,9 13,8 17% 17% 20% 20% 18% 18% 33,8 290 241 1,7
AUTOZONE INC 3689,63 1,7% -4,7 -1,9 56 164 152 331 -2% 13% 11% 2% 6% 7% 249 220 198 06
AXA SA 41,46 1,9% -0,3 -0,3 10,7 257 20,8 253 14% 2% 7% -1% 0% 12% 103 101 95 1,0
BANCO SANTANDER SA 7,03 1,5% -0,6 13,7 13,0 60,7 57,5 46,8 14% 7% 13% 1% -1% 3% 82 77 68 13
BONESUPPORT HOLDING AB 255 0,4% -9,3 -19,3 -33,9 -30,4 -34,1 0,2 64% 101% 48% 39% 36% 29% 80,1 399 269 05
BOSTON SCIENTIFIC CORP 104,55 1,9% -0,1 16 07 153 170 393 18% 13% 13% 17% 11% 10% 358 31,7 279 09
BROADCOM INC 241,97 1,0% 53 257 21,3 493 44 774 40% 19% 15% 21% 16% 13% 366 30,7 267 19
BROWN & BROWN INC 11,7 1,9% 06 10 -58 -1,2 95 273 13% 9% 9% 10% 7% 8% 268 246 225 06
CAMURUS AB 505 0,7% -4,4 -18,7 -24,1 -11,4 -10,7 -6,2 121% 80% 51% 46% 51% 35% 34,7 193 128 07
CENCORA INC 290,69 1,5% -0,2 -0,7 14,7 156 29,4 31,8 15% 10% 10% 10% 7% 7% 185 168 153 04
DEUTSCHE BOERSE AG 283,7 08% -1,4 0,2 129 280 275 581 8% 7% 9% 6% 5% 6% 248 232 21,3 07
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 33,12 09% -30 52 -44 98 149 513 7% 13% 11% 4% 3% 3% 165 145 13,1 06
ELI LILLY & CO 722,57 1,7% -0,3 -19,6 -21,5 -9,2 -6,4 -11,3 70% 36% 23% 32% 20% 16% 332 244 199 08
FERRARI NV 421,1 13% -35 49 -64 23 21 118 10% 14% 11% 9% 10% 7% 469 41,1 371 09
FISERV INC 159,62 0,7% -1,6 -13,5 -32,3 -27,8 -22,3 7,9 17% 17% 16% 9% 9% 8% 156 13,4 11,5 0,7
GOLDMAN SACHS GROUP INC 604,86 2,1% 1,9 105 -2,8 -06 56 343 21% 11% 10% 6% 4% 3% 13,5 121 109 13
INTL BUSINESS MACHINES CORP 258,69 05% -0,8 7,0 25 138 17,7 56,2 7% 7% 6% 5% 5% 4% 238 223 21,1 08
ING GROEP NV 18,606 2,9% -2,1 9,4 85 283 243 150 -4% 15% 14% -1% 5% 5% 95 83 73 09
INVESTOR AB-B SHS 281,85 0,1% -3,5 -1,2 -11,9 -58 -3,7 -0,1 n.a. n.a. -11% 13% 8% 4% na. 11,3 12,7 1,0
INTESA SANPAOLO 4,851 1,0% -1,5 3,6 25 337 256 343 9% 5% 6% 1% 1% 2% 92 88 83 11
INTERVACC AB 1,062 24% -0,9 29 -1,7 -488 58 -683 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na na na 10
KRONES AG 140,8 0,7% -0,3 9,2 7,4 186 168 11,8 17% 13% 11% 8% 6% 6% 13,7 121 11,0 1,1
'LAM RESEARCH CORP 84,16 1,0% 1,7 174 9,7 13,9 165 -11,5 35% 0% 17% 23% 2% 11% 21,0 209 178 16
MARKS & SPENCER GROUP PLC 3736 06% -0,3 -40 53 -24 -05 229 -13% 34% 9% 6% 8% 5% 150 11,2 103 06
MASTERCARD INC - A 577,78 13% 1,4 54 03 84 9,7 30,7 10% 17% 17% 14% 12% 12% 362 31,0 265 09
MCKESSON CORP 712,86 1,6% -08 0,0 11,3 134 251 27,1 13% 12% 12% 16% 20% 8% 192 171 153 0,5
MERCADOLIBRE INC 2545,49 2,7% -2,2 9,2 20,0 28,2 49,7 49,7 50% 39% 33% 31% 25% 21% 51,1 367 276 10
META PLATFORMS INC-CLASS A 645,05 3,0% 1,5 17,5 -3,5 12,3 10,2 381 11% 13% 13% 15% 13% 13% 245 21,7 192 1,2
MICRON TECHNOLOGY INC 9,8 06% 10 258 34 -1,2 150 -23,4 464% 56% 10% 42% 26% -1% 140 90 82 19
MICROSOFT CORP 458,68 3,1% 1,4 160 155 83 88 10,6 13% 13% 17% 14% 13% 15% 342 302 258 1,0
MUNTERS GROUP AB 133,7 08% 1,1 7,9 -0,1 -22,9 -28,1 -41,3 -21% 38% 18% 2% 8% 8% 237 172 146 1,1
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 564,2 1,9% -2,9 -64 3,8 14,2 158 243 11% 7% 6% 4% 4% 4% 12,0 11,2 106 08
NETFLIX INC 1184,86 1,1% -0,8 4,7 20,8 336 329 829 29% 22% 21% 14% 12% 11% 463 330 31,4 11
NVIDIA CORP 139,19 2,6% 56 27,8 11,4 0,7 3,6 26,0 49% 31% 10% 119% 91% 12% 322 245 222 19
'PEAB AB-CLASS B 82,4 11% -33 27 19 28 40 216 -4% 23% 12% 4% 5% 4% 135 11,0 98 1,0
PALO ALTO NETWORKS INC 185,82 13% 2,5 -06 -24 -42 21 268 17% 13% 15% 14% 15% 14% 56,8 50,2 438 1,2
QUANTA SERVICES INC 339,74 2,5% -0,4 16,1 30,9 -1,4 7,5 214 19% 14% 15% 14% 9% 12% 32,8 289 251 1,3
-ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 254,44 12% 7,0 184 34 43 103 725 31% 15% 15% 9% 9% 8% 166 144 126 14
SALESFORCE INC 266,92 1,2% -54 -0,7 -10,4 -19,1 -20,2 22,4 13% 12% 14% 9% 18% 19% 236 21,1 185 1,2
SAP SE 263,3 18% -1,9 12 -1,5 163 10,5 57,0 37% 19% 18% 11% 12% 13% 422 355 302 1,0
SEA LTD-ADR 161,21 2,6% -1,3 20,3 26,7 41,7 51,9 140,1 91% 42% 25% 27% 20% 15% 425 299 239 14
SCHNEIDER ELECTRIC SE 222,4 16% 06 96 -43 -81 -71 -21 12% 12% 12% 7% 7% 7% 247 221 197 11
SERVICENOW INC 101523 1,9% 00 63 92 -33 -42 578 19% 20% 20% 19% 19% 19% 61,2 51,2 425 1,3
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 160,3 1,9% -1,3 51 -54 79 79 106 -13% 7% 7% -5% 1% 3% 105 98 91 1,0
SKANSKA AB-B SHS 230,8 22% -2,8 3,1 -94 15 -08 229 24% 14% 5% 9% 5% 5% 13,7 120 11,4 09
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 636,67 09% -1,0 3,7 4,7 33,5 42,3 109,0 49% 45% 24% 14% 15% 13% 649 447 362 1,0
SYDBANKA/S 439 08% -1,4 45 -09 252 155 19,8 -8% 2% 8% -9% -1% 2% 93 91 84 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 197,15 2,0% 2,8 183 92 68 -02 289 32% 15% 16% 28% 16% 17% 198 172 149 14
31 GROUP PLC 4056 1,1% 0,0 -42 25 94 13,8 40,6 2% 7% 5% 29% 11% 14% 7,1 66 63 10
UBS GROUP AG-REG 26,27 22% -1,7 55 -136 -63 -38 -51 19% 45% 26% -2% 2% 4% 153 106 84 1,3
VOLVO AB-B SHS 267,2 1,3% -2,6 1,8 -167 22 33 -22 -13% 14% 6% -4% 5% 4% 12,4 109 103 11
WABTEC CORP 201,45 09% 03 90 87 04 63 192 15% 12% 11% 4% 6% 4% 23,1 20,7 186 1,1
Kassa 5,5% 27% 20% 15% 13% 12% 10% 261 21,3 184 1,0
3 pC
MSCI AC World Index Dail 397,46 1,4 60 -60 -42 -38 93
MSCI ACWI 880,26 1,4 56 20 21 46 12,7
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Utdelningsportfoljen - Nordiska hdgutdelare

Utdelningsportfoljen Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E25 P/E26 P/E27 Beta Utd25 Utd26  Utd 27
ALM. BRAND A/S 16,24 41,6 40 04 188 158 212 1% 11% 10% 5% 4% 4% 167 151 138 0,7 49 53 5,6
DANSKE BANK A/S 251,1 22 93 65 309 262 2772 0% 1% 6% 0% 0% 2% 94 93 88 09 74 7,6 7,7
DNB BANK ASA 273,2 41,6 56 55 184 204 339 3% 4% 3% 5% 0% 2% 97 100 97 09 6,4 6,6 6,7
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 258,6 41,6 66 12,5 32,2 292 418 30% 16% 5% 8% 6% 4% 207 179 170 05 43 47 49
NOKIA OYJ 4,749 -01 82 25 193 11,1 335 -7% 19% 9% 6% 4% 2% 158 13,2 122 1,0 3 33 4,6
SAMPO OYJ-A SHS 9,462 -05 73 119 167 20,1 184 11% 10% 7% 8% 6% 5% 189 172 160 06 3,8 4,1 4,4
SCANDIC HOTELS GROUP AB 77,75 01 42 -85 192 132 297 26% 12% 9% 3% 5% 4% 142 12,7 11,6 09 3,9 4,2 56
SKANSKA AB-B SHS 230,8 -28 31 -94 15 -08 229 24% 14% 5% 9% 5% 5% 13,7 120 11,4 09 39 4,4 4,7
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 160,3 -1,3 51 -54 79 79 106 -13% 7% 7% -5% 1% 3% 10,5 9,8 91 1,0 58 6 6,2
STOREBRAND ASA 133 -04 65 86 97 97 185 -13% 10% 10% -25% 7% 11% 13,7 125 11,3 08 39 43 4,7
SYDBANK A/S 439 -1,4 45 -09 252 155 198 -8% 2% 8% -9% -1% 2% 93 91 84 08 55 56 6
TELE2 AB-B SHS 141,9 -23 -02 11,2 24,0 299 395 10% 11% 7% 1% 2% 2% 206 185 174 06 5 58 6
TRATON SE 3394 25 67-163 28 64 -91 -15% 23% 13% -4% 5% 5% 6,7 55 48 1,1 4,8 57 6,3
TRYGA/S 168,8 -4 74 75 38 11,4 198 5% 3% 5% 5% 4% 4% 182 17,7 169 06 5 53 56
VOLVO AB-B SHS 267,2 -26 18-167 22 33 -22 -13% 14% 6% -4% 5% 4% 124 109 103 1,1 6 6,5 6,8
VINX Bench EUR PI 217,58 04 46 -80 -54 -06 -11,5 38 4,1 4,1
Alpcot Aktiv Sakerhet
Aktiv sdkerhet Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
DASSAULT AVIATION SA 318,2 22 04 291 689 61,4 631 13% 21% 17% 16% 24% 13% 23,4 193 166 07
FORTINET INC 102,04 -08 -1,7 -55 74 80 759 11% 13% 14% 15% 13% 13% 41,0 361 31,7 1,2
GENERAL DYNAMICS CORP 275,2 -09 11 89 -31 44 -71 10% 12% 9% 7% 4% 3% 184 165 152 07
GENERAL ELECTRIC 244,16 45 21,1 18,0 34,0 464 487 29% 17% 15% 15% 10% 9% 439 376 32,7 1,2
HENSOLDT AG 91,05 13,9 34,4 67,1 149,5 164,6 149,0 17% 30% 24% 13% 13% 14% 52,6 406 328 11
HOWMET AEROSPACE INC 170,09 4,5 22,7 24,5 43,7 555 101,9 32% 19% 17% 9% 11% 10% 484 40,7 34,7 12
KITRON ASA 58,35 3,6 144 468 852 725 765 22% 40% 12% 6% 19% 14% 25,7 184 164 05
KONGSBERG GRUPPEN ASA 1813,5 40 87 329 396 41,7 1051 29% 18% 17% 21% 15% 14% 482 40,8 34,7 10
LEONARDO SPA 54,12 57 18,2 40,4 112,5 108,7 134,4 15% 17% 20% 9% 8% 7% 294 250 209 08
LOOMIS AB 374 -08 -74 -98 12,1 11,2 275 21% 15% 9% 0% 4% 3% 11,1 9,7 89 07
MILDEF GROUP AB 281,6 13,2 8,7 53,9 138,6 1256 293,8 n.a. 50% 27% 100% 28% 16% 53,7 357 281 07
MTU AERO ENGINES AG 353,8 30 164 59 98 99 532 15% 10% 11% 14% 9% 9% 22,1 20,1 181 0,9
PALO ALTO NETWORKS INC 185,82 25 -06 -24 -42 21 268 17% 13% 15% 14% 15% 14% 56,8 50,2 438 1,2
RHEINMETALLAG 1869,5 59 26,5 80,4 203,2 206,9 265,2 38% 49% 46% 26% 34% 30% 648 435 299 09
RTX CORP 134,8 -01 69 14 106 165 275 7% 12% 10% 6% 6% 6% 225 201 183 0,7
SAAB AB-B 489 58 9,2 53,0 104,7 109,2 103,8 30% 20% 23% 19% 15% 18% 47,1 392 319 08
SAFRAN SA 259,6 -04 11,4 38 17,7 22,4 214 14% 27% 14% 13% 11% 9% 330 260 229 1,0
THALES SA 266,9 29 90 393 886 925 624 19% 15% 11% 10% 8% 8% 272 236 21,3 07
TRANSDIGM GROUP INC 1460,68 37 34 68 166 153 167 12% 15% 14% 12% 8% 7% 391 338 296 1,0
VSE CORP 129,65 03 132 94 106 363 614 20% 29% 22% 2% 12% 14% 369 286 235 12
20% 22% 17% 16% 13% 11% 373 303 256 09
MSCI ACWI 880,26 1,4 56 20 21 46 12,7
MSCI WORLD 3862,34 16 57 15 14 42 129

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



Alpcot Global Selection

Global Selection Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
ABB LTD-REG 554 05 91 -36 -106 -7,0 -41 8% 9% 7% 5% 5% 5% 234 215 201 11
ALPHABET INC-CLA 171,86 20 82 09 1,7 -92 -01 19% 7% 14% 10% 11% 11% 17,5 163 144 10
AMAZON.COMINC 205,7 23 11,5 -31 -1,1 -62 14,7 1% 17% 21% 9% 10% 10% 29,8 255 21,1 1,2
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 83,59 1,2 25 08 87 148 68 25% 23% 10% 2% 5% 7% 13,2 10,8 98 0,7
APPLE INC 199,95 -1,1 -59 -17,3 -15,8 -20,2 45 7% 7% 11% 4% 4% 8% 279 260 234 11
ARISTA NETWORKS INC 86,37 -66 50 -72 -149 -219 138 17% 17% 20% 20% 18% 18% 338 290 241 1,7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 341,9 1,3 66 12 95 205 373 11% 22% 11% 22% 21% 9% 30,7 252 22,7 06
ATLAS COPCO AB-A SHS 157,05 -4,1 48 -141 -98 -7,0 -21,0 -5% 8% 8% -2% 5% 6% 270 250 232 1,2
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 7,95 04 13,6 246 72,1 743 54,7 14% 7% 13% 1% -1% 3% 8,0 7,5 6,7 0,9
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 506,18 -0,2 -51 -1,5 48 11,7 239 -3% 6% 5% 39% 2% 11% 26,4 250 23,7 0,7
BROADCOM INC 241,97 53 257 21,3 493 44 774 40% 19% 15% 21% 16% 13% 366 30,7 267 1,9
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 33,12 30 52 -44 98 149 513 7% 13% 11% 4% 3% 3% 165 145 131 0,6
FERRARI NV 21,1 35 49 -64 23 21 118 10% 14% 11% 9% 10% 7% 469 41,1 371 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 604,86 1,9 105 -28 -06 56 343 21% 11% 10% 6% 4% 3% 135 12,1 109 1,3
HSBC HOLDINGS PLC 871,4 -1,5 47 -67 189 11,0 258 3% 5% 10% 1% 1% 3% 8,8 85 7,7 13
INVESTOR AB-B SHS 281,85 -35 -1,2-11,9 -58 -37 -01 n.a. n.a. -11% 13% 8% 4% na. 11,3 12,7 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 264,37 1,3 81 -01 59 10,3 326 4% 5% 8% 0% 2% 4% 144 13,7 126 1,1
MASTERCARD INC - A 577,78 1,4 54 03 84 97 307 10% 17% 17% 14% 12% 12% 362 310 265 09
MCKESSON CORP 712,86 -08 00 11,3 134 251 271 13% 12% 12% 16% 20% 8% 19,2 171 153 0,5
META PLATFORMS INC-CLASS A 645,05 1,5 175 -3,5 12,3 10,2 381 11% 13% 13% 15% 13% 13% 245 21,7 192 1,2
MICROSOFT CORP 458,68 1,4 160 155 83 88 10,6 13% 13% 17% 14% 13% 15% 34,2 30,2 258 1,0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 564,6 -29 -64 38 142 158 243 11% 7% 6% 4% 4% 4% 12,0 11,2 106 08
NVIDIA CORP 139,19 56 278 11,4 0,7 3,6 260 49% 31% 10% 119% 91% 12% 322 245 222 19
QUANTA SERVICES INC 339,74 04 161 309 -14 75 21,4 19% 14% 15% 14% 9% 12% 328 289 251 13
SAP SE 263,95 -1,9 1,2 -1,5 163 105 57,0 37% 19% 18% 11% 12% 13% 42,2 355 302 1,0
SCHNEIDER ELECTRIC SE 222,4 06 96 -43 -81 -71 -21 12% 12% 12% 7% 7% 7% 24,7 22,1 197 1,1
SERVICENOW INC 1015,23 00 63 92 -33 -42 578 19% 20% 20% 19% 19% 19% 61,2 51,2 425 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 197,15 28 183 92 68 -02 289 32% 15% 16% 28% 16% 17% 19,8 17,2 149 14
UBS GROUP AG-REG 26,27 -1,7 55-136 -63 -38 -51 19% 45% 26% -2% 2% 4% 153 10,6 84 13
WALMART INC 97,1 07 -02 -15 50 75 496 5% 12% 11% 6% 8% 5% 373 332 298 08

15% 14% 12% 14% 12% 9% 264 22,6 200 1,1

Alpcot Svenska smabolag

Svenska smabolag Last Price %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 25/24 EPS 26/25 EPS 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
ADDLIFE AB-B 183,4 -05 02 122 378 336 613 183% 22% 13% 5% 6% 6% 326 266 236 09
ADDTECH AB-B SHARES 333 -44 26 29 11,0 106 357 14% 11% 6% 7% 17% 6% 409 368 347 11
AMBEA AB 108,3 1,2 -73 -25 12,8 122 513 19% 15% 11% 11% 5% 4% 12,8 11,2 101 08
AVANZA BANK HOLDING AB 337,9 30 48 49 444 238 220 9% 1% 12% 10% 5% 1% 22,0 21,8 194 1,0
BUFAB AB 83,1 1,0 38 -82 18 -54 95 17% 16% 9% 2% 5% 5% 47 40 37 11
CAMURUS AB 505 -4,4 -18,7 -24,1 -11,4 -10,7 -6,2 121% 80% 51% 46% 51% 35% 34,7 193 128 07
DYNAVOX GROUP AB 103,3 3,7 187 62,2 763 650 733 45% 62% 32% 25% 16% 16% 504 31,1 235 11
MYCRONIC AB 386,8 -43 1,1-143 06 -26 -47 4% -4% -6% 8% 4% 0% 232 240 256 1,0
NORDNET AB PUBL 257,8 -36 15 61 91 98 255 3% 5% 16% 4% 6% 13% 224 21,3 184 1,0
PEAB AB-CLASS B 82,4 -33 27 19 28 40 216 -4% 23% 12% 4% 5% 4% 135 11,0 98 1,0
RAYSEARCH LABORATORIES AB 303 -2,1 16,3 21,0 457 40,3 109,0 43% 21% 23% 15% 14% 15% 40,1 330 268 09
SCANDIC HOTELS GROUP AB 77,75 01 42 -85 192 132 297 26% 12% 9% 3% 5% 4% 142 12,7 116 09
SECURITAS AB-B SHS 142,85 -1,8 -69 -84 36 43 309 5% 10% 9% -1% 3% 4% 11,9 109 10,0 0,7
SECTRA AB-B SHS 310,8 -3,1 48 31,4 92 123 329 38% -8% 52% 14% 13% 17% 109,1 1186 781 0,7
SKANSKA AB-B SHS 230,8 -28 31 -94 15 -08 229 24% 14% 5% 9% 5% 5% 13,7 120 11,4 09
STORYTELAB 100 -22 205 85 673 47,1 868 42% 41% 19% 9% 11% 9% 23,1 164 139 11
SWECO AB-B SHS 169 -06 -02 -85 32 26 129 12% 10% 8% 3% 5% 5% 255 233 21,6 09
TELE2 AB-B SHS 141,9 -2,3 -0,2 11,2 240 299 395 10% 11% 7% 1% 2% 2% 206 185 17,4 06
TRELLEBORG AB-B SHS 353,2 -23 61-154 -2,1 -67 -139 6% 15% 10% 2% 4% 4% 200 174 158 11
TRUECALLER AB-B 64,35 -43 -9,7 -194 336 284 773 17% 45% 28% 19% 27% 23% 378 261 204 11
32% 20% 16% 10% 10% 9% 287 248 204 09
NASDAQ OMX SC Sweden P| 2664,76 -1,3 1,7 -53 -04 -1,3 -36
MSCI SWEDEN SMALL CAP 826,59 20 21 53 141 145 87
Carnegie Small Cap (SEK) 1766,6 -6 16 45 04 06 -09

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



[ See Last Actuals

Czech Republic
Hungary
Poland
Slovakia
Russia

Turkey

Iceland

Israel

China Lending Rate . . ¥ E : y ¥ USD/CNY E 711

Hong Kong 21 22 215 17 19 2|Base Rate 31 3 3 8 81 83 2 01 36 338 338 323 336 341 USD/HKD 776 779 7.79
India 63 63 65 4 39 4.3 Reverse Repo Rate 545 54 075 4 05 44 624 62 USD/INR 8575 855 826
Indonesia a8 49 515 2 26 2.7 Reference Rate 52 5 5 5 49 1 13 -11] 28 621 552 638 604 668 663 USD/IDR 16400 16080 15600
South Korea 09 18 19 2 19 19(Base Rate 21 19 29 29 28 a 37 a1 el 225 198 239 221 USD/KRW 1390 1330 1300
Malaysia a1 a3 as| 21 23 2.15[BNInterbank ON 275 285 32 32 32 2 2 25 355 333 315 368 354 USD/MYR 426 418 .08
Phillipines 56 57 61 22 3 3|Repo Rate 495 465 a1 a2 39| 345 305 275 5 567 561 USD/PHP 555 545 54
singapore 22 21 25 13 17 1.6|Domestic IBOR rate 2 21 215) 173 18 194 035 267 269 25 25 262 256 USD/SGD 13 128 128
Taiwan 285 25 25 19 17 1.8Discount Rate 195 185 34 34 337 1345 133 134 16 157 14 145 147 147 USD/TWD 31 2975 295
Thailand 215 225 28| 07 1 1.2|Repurchase Rate 135 125 1 108 245 26 29 145 16 143 17 176 162 USD/THB 334 222 31
Vietnam 65 63 63 35 35 3.48/BaseRate 435 445 22 22 2 36 295 175! 3 USD/VND 25925 25500 25000
usa 137 15 195 3 28 2.37|Fed Funds Rate 4 35 a4 a5 43 -4 36 35| 67 65| 387 346 363 345 425 413 EUR/USD 115 118 118
Japan 08 08 08 28 18 1.9[80J overnight rate 07 09 25 245 23] a6 a3 37, 33 295 o085 103 087 108 148 165 USD/IPY 140 135 130)
Euro 084 11 15 21 19 2|ECB Rate 19 2 634 64 63 23 23 2 32 31| 184 199 EUR/USD 115 118 1.18
United Kingdom 11 15) 3 23 2|official Bank Rate 37 33 46 46 47 25 25 2.1 355 29| 376 35 363 352 423 an UsD/GBP 135 138 138
Canada 119 1 18| 214 21 2|overnight lending rate 225 225 691 635 65| 085 1 226 95 246 228 229 236 252 295 308 UsD/CAD 138 136 135
Australia 18 23 25 25 27 2.5|RBA Cash Rate. 34 33 42 43 44 2 25 27, 4 14 a2( 357 331 341 338 418 417 UsD/AUD 066 069 07,
Sweden 17 21 21 1 17 1.9 Decision Rate 195 2 865 83 78| eas 6 55 13 09 05| 192 21 243 27 USD/SEK 945 9 895
New Zealand 1 25 28 21 21 2|cash Rate 29 29 525 5 ass 5 45 47| 325 245 105|301 32 413 417 USD/NZD 061 063 063
Switzerland 11 14 15 04 07 1|Reference Rate: o 005 28 275 26 53 59 54, 03 02 03[ 008 001 005 035 047 075 USD/CHF 082 082 082
Denmark 26 195 19 19 Discount rate 16 15 52 129 1295 15 12 268 27 USD/DKK 652 631 621
Norway 13 15 17, 26 22 2.1|Deposit Rate 4 335 a 39 38| 16 12 90s| 18 10 895 a2 32 369 374 USD/NOK 101 95 9.24
(Germany o 11 175 22 2 2[€c8 Rate 19 2 63 615 545 49 47 a1 3 33 33 184 206 263 284 EUR/USD 115 118 118
France 0s 08 13 11 16 2|Eca Rate 19 2 75 77 75 01 02 01l  ss5 535 & 198 203 341 348 EUR/USD 115 118 118
italy 05 08 09 18 17 1.9€CB Rate 19 2 63 63 65 13 13 18 34 3.1 3 215 193 387 402 EUR/USD 115 118 118
Austria 01 1 16| 245 205 18(ECB Rate 54 52 5 2 1 09 41 3 27 31 318 EUR/USD 115 118 118
Belgium 09 11 175 29 18 2.4€C8 Rate 575 57 01 02 02 5 5 40 EUR/USD 115 118 118
Denmark 26 19 19 19 Discount rate 156 15 52 129 1295 15 12 268 27 USD/DKK 652 631 621
France 0s 08 13| 11 16 2|€CB Rate 19 2 75 77 75 01 02 01l 555 535 -5 198 203 341 346 EUR/USD 115 118 118
Finland 13 15 16 18 ECB Rate 19 2 85 81 015 015 35 25 EUR/USD 115 118 118
Germany 0 11 175 22 2 2|ECB Rate 19 2 63 615 545 49 47 a1 3 33 184 206 263 284 EUR/USD 115 118 118
Greece 22 19 19| 235 21 235|ECBRate 19 2 9 85 83 6.1 59 -5 075 EUR/USD 115 118 118
Ireland 365 24 29 16 19 ECB Rate 19 2 435 a5 1025 965 135 EUR/USD 115 118 118
italy 0s 08 09 18 17 19|ECB Rate 19 2 63 63 65 13 13 18] 3.1 215 193 387 402 EUR/USD 15 118 118
Netherlands 13 1 15) 31 23 2|€CB Rate 19 2 39 a 4| 10 97 89 25 28 285 EUR/USD 115 118 118
Norway 13 15 17, 26 22 2.1|Deposit Rate a4 335 4 39 38| 6 12 905 10 a2 32 369 374 USD/NOK 101 95 9.24
Portugal 215 2 18] 205 19 2|ECB Rate 19 2 63 63 61l 165 16 17, 01 34 337 EUR/USD 115 118 118
Slovakia 18 2 24 39 305 235|RepoRate 54 53 53 2 a2 -1 425 347 353 EUR/USD 115 118 1.18
Spain 24 18 17| 235 19 2|ECB Rate 19 2 107 104 1015 265 25 25, 275 197 175 339 35 EUR/USD 115 118 118
Sweden 17 21 21 1 17 1.9Decision Rate 195 2 8565 83 78| a5 6 55, 09 192 21 243 27 USD/SEK 946 9 895
Switzerland 11 14 15| 04 07 1Reference Rate 0 005 28 275 25, 53 59 51, 02 008 001 005 035 047 075 USD/CHE 082 082 082
United Kingdom 1 an 15 3 23 2/official Bank Rate 37 33 46 46 47 25 25 2] 355 376 E 363 35 423 an UsD/GBP 135 138 138
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