ALPCOT

Augusti 2025

Marknads
-insikter
-utsikter

"- Utmaningar varvas med mojligheter”
Jonas Olavi, Allokeringschef, Alpcot AB

Uppdaterad per 2025-07-31




Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen sé& analyserar vi de konjunkturella
forutsattningarna for att kunna avgora hur mycket
riskexponering vi vill ha, vilka marknader som &r mest
intressanta och vilka tillgdngsslag som har bast
férutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet vardering sé analyserar vi vad
som &r inprisat i rdande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen. Vi avslutar var
analys-loop med att studera vad alla andra gor, har
gjort och forvantas gora, dvs sjélva sentimentet
bland investerarna. Forst nar dessa tre moment ar
klara kan viladgga pusslet over vilken allokering vi vill
skapa for det kommande marknadsscenariot. Nar vi
bestédmt oss for vilken allokering vi anser ar Iamplig
sa Overgar arbetet att populera tillgdngsutrymmet
med lampliga akter, obligationer och/eller fonder.
Beroende pé vilket mandat som avses sa optimerar
vi darefter portfoljerna for att f& de mest 1dmpliga
vikterna for varje enskild tillgang.
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Kalla: Alpcot

MARKNAD

Under juli har handelssamtalen fortsatt att utgora
fokuspunkter for marknaderna och domen hittills &r
att det kommer kunna passera ganska smartfritt.
Det har varit ovissheten som var det jobbiga snarare
an vilken tullsats som kommer gélla framover.

Tariffer 8r en skatt som betalas av de som kdper
varan, dvs i huvudsak amerikanska foretag och
konsumenter. Aven om priserna ékar, sdsom det gor
genom inflation, s& sker sedan ingen drift, sdsom
det goriinflation. Trumps idé och utddmande av
jambordiga tullsatser har dessutom visat sig vila pa
skakig juridisk grund.

Amerikanska tariffer mot handelspartners
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Kalla: Bloomberg

Nu pagar ett arbete i senaten att forsdka begrénsa
Trumps tariffutddmande sé att det inte goérs under
falska forespeglingar (hot mot nationell sékerhet)
och de kréver att alla eventuella tariffer skall
godkannas i kongressen innan de implementeras,
och forstas noga specificera vilka effekter
inforandet medfor. Sjalvklart forsdker Trump kringgé
dessa begransningsforsok.

Just nu verkar ekonomerna teckna in att tarifferna
kommer uppga till cirka 14,5 procent vid arets slut,
for att sedan Oka nér lakemedelstariffer, lastbilar
och flyg implementeras under 2026-2027. F6r
Europa tecknades ett avtal om 15 procent pa varor
som fors in i USA fradn EU. Fordon, som tidigare hade
entull pa 27,5 procent, far nu 15 procent. Totala
exporten uppgar till €60 miljarder, motsvarande 10
procent av EU:s export och dér Tyskland och Italien
star for 74 procent av totalen.

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



EU:s fordonsexport till USA

EU Autos Exports to the US, by Country
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Kélla: Haver & Goldman Sachs

Stél och aluminium beléggs fortfarande med tullar
om 50 procent, och EU:s strategi &r att verka for att
sénka dessa framover. Exporten av dessa metaller
uppgar till €23 miljarder och utgoér endast 4 procent
av EU:s export till USA.

En del varor kommer ha 0 procents tull och
bedOmningen just nu &r att foretag som expanderar
eller etablerar sig i USA kommer fa lattnader, annu
oklart vilka omstandigheter som kommer galla.

Tariffer pa 15 procent mot Europa
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Kalla: Goldman Sachs & Haver analytics

Men framtiden &r oviss och det finns médnga
potentiella utfall, vilket skadliggdrs av Goldman
Sachs ekonomer i nedan graf.

Manga alternativa utfallsmaojligheter
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Enligt samma ekonomer bedomer de att detta
kommer héja inflationen med cirka 1,7 procent
mellan 2025 och 2027. Detta innebar att effekterna
kommer gradvis och knappast ar synliga mot
konsumenter an.

Hojda tariffer minskar BNP
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| genomsnitt minskar potentiell BNP med 1 procent,
0,4 procent samt 0,3 procent kommande tre ar.

Den forkdpsdynamik som skedde innan tarifferna
infordes (dar de har gjort sa eller inom kort kommer
att implementeras) stor ocksa sikten pa hur stora de
negativa effekterna blir avimplementerandet. Efter
senaste tariffvandan 2018 tog det ett par &rinnan de
negativa effekterna kunde kvantifieras.

Det man far halla lite extra koll pa i statistikflodet
kommande manader ar inflation och
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arbetsmarknadstrender, eftersom detta kan fa
marknaderna att reagera (pa tillvéxtoro).

| avtalet mellan EU och USA ingar &ven att EU skalll
kodpa energiprodukter for cirka $750 miljarder, upp
fran dagens ca $250 miljarder. Detta kommer da
tacka 60 procent av EU:s behov och sté for 80
procents av USA:s export. Detta &r dock en 1agt
hangande frukt och har sannolikt den positiva
effekten att ryska energiprodukter kommer
efterfrdgas an mindre framover.

Kontentan av handelsavtalet mellan USA och EU &r
forstds att detta &r mindre bra for EU och battre for
USA. EU:s konkurrenskraft kommer minska, men
vidden av det &r annu omojlig att kvantifiera med
nagon storre precision. Europeiska foretag kan
sénka sina priser och sénka sina marginaler, men
hoja volymerna, eller sa far amerikanska importérer
tahela eller delar av sméllen. Sa det &r mycket som
ar oklart och var beddémning &r att det inte blir s illa
som befaras.

Den sista juli s& upphorde tullpausen for denna
omgang och Trump utfardade tullar mot i princip alla
handelspartners. Bland annat far Kanada 35 procent
med vissa undantag, Indien 25 procent, Schweiz 39
procent, Taiwan 20 procent men Iander som
importerar mer an de exporterar far 10 procent
(utom tydligen Indien som importerar mer &n de
exporterar) och de med ett mindre 6verskott far
tullar pa 15 procent. Brev om sankta priser har dven
skickats till alla stora lakemedelsbolag, dar Trump
menar att priserna bor vara i paritet med de som
géller iandra stora lander. Tidsfristen for dessa
bolag blir 60 dagar, dvs tom 31 oktober.

Att borserna maktat med att kidttra under hog
oséakerhet visar med all tydlighet att de ar
infernaliskt trotta pa tullpolitiken och har forstatt att
eventuella effekter kommer ta tid att materialiseras
och darfér inget som stor den grundldggande bilden
pé kort till medelldng sikt. Att tullarna ar
forhandlingsbara &r ocksé ndgot borserna forstatt.

Och den grundlaggande bilden AR fortfarande att vi
gér mot en konjunkturférstarkning i de allra flesta
lander varlden over.

Konjunkturlaget
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Kalla: IMF

| en nyuppdatering fran IMF kan man se att de
fortfarande tror pé en dterhdmtning i BNP (utomii
USA). Som framgar av grafen ovan sé ligger Sverige
sarskilt val till i &terhamtningslyftet.

Samtidigt sa ser de framfor sig fallande inflation
(utom i USA), och tillsammans med stigande BNP s&
AR vi sdledes inne i forstarkningsfasen i
konjunkturforloppet, i vilket aktier historiskt sett
utvecklats positivt.

Fallande inflation i prognosbilden

IMF DataMapper
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Kalla: IMF
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Véldigt borsgoda konjunkturforutsattningar

Aterhdmtning Goldilocks Hausse
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Kélla: Alpcot Kapitalférvaltning

Om historien upprepar sig ser férutsattningarna
goda ut for aktier, vilket framgar av nedan tabell. Vi
befinner ossi fas 11angst till vanster i matrisen.
Enligt nu r&dande BNP-prognoser ser
tillvaxtforutsattningarna mycket goda ut 1dngtini
2026.

Utveckling under olika konjunkturscenarios
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Kalla: Neuroquant

Dessutom sa sanker Riksbanken styrréntan, vilket
pressar ned réntorna i ekonomin, samtidigt som det
vantas en lite mer offensiv budget frén regeringen i
host.

PMI - industrin, indikerar battre tider

Manufacturing Survey
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Efter en ordentlig urbottning 2023 s har synen pa
konjunkturen férbattrats, férst somen
andraderivata (trenden &ndras) och sedan till en
mer optimistisk syn. Det &r dock &nnuinga extremt
peppade inkdpschefer som svarat pa enkaten under
sommaren, men vi menar att trend &r viktigare &n
niva.

Tjanstesektorns PMI dterhdmtar sig snabbt
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Under juni sa vande nya orders ner inom industrin i
bade Sverige och USA, medan de lyfte inom
tjanstesektorn. Det blir spannande att se vad juli har
att bjuda pa nér siffrorna presenteras efter
manadsskiftet. Vi tillddmer inte siffrorna sé stor vikt
eftersom de tydligt pverkas av Trumps tullpolitiska
utspel, vilket naturligt ddmpar visibiliteten och
darmed sannolikt inte visar verkligheten.
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Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall

Last Price
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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 &r dessa vi forsoker identifieral

Clobala aktier pa nya ATH
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vérldsindex har &nyo natt ATH hjélpt av en stark
amerikansk bors. RSI befinner sig pa hoga nivaer,
vilket inte ar s& alarmerande som man kan tro
eftersom trenden &r stigande. Men efter starka
uppgangsfaser &r maklarhusen alltid sugna pa att
skapa lite rekyler att tjana pengar pa.

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 &n mjuka nu),
tillrdckligt robust makrodata, samt en amerikansk
administration som inte stokar till det mer for
marknaderna.

Vérdering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Varderingar ar hdga, men befinner sig pd samma
nivaer som i maj. Det innebéar att det finns fog for
forsiktighet och en ursékt att ta hem vinster ligger
alltid nédrmare till hands nér varderingsbagen ar
spand. Vinstestimaten pa rullande 12 manader har
fortsatt att stiga, vilket innebar att uppgangen &r
valunderbyggd.

Vinstestimaten for respektive kalenderar ar lite
volatila och foll tillbaka i borjan av juli for att sedan
ha justerats upp igen. Ju langre framat i tiden vi
blickar desto mer optimistiska ar placerarna.
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Vinstestimat globala aktier
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 ger ny kopsignal

Kalla: Bloomberg, Alpcot

S&P500 har nu klart passerat toppen i februari dar
Trumporedan tog sin bérjan. Sedan 21 april har man
gynnats av att ga amerikanska aktier i en
allokeringsportfolj (i dollartermer). Index &r 6verkopt
pa RSI-niva, men trendar starkt vilket gor
varningssignalen mindre alarmerande.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande réntor, en
stark konsumtion och forstés att FED fortsatter att
sanka styrrantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvéxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv, och inte sa tillvéaxtddmpande som
den nu forefaller vara.

Vardering amerikanska aktier»> snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen pa S&P500 befinner sig pad samma niva
som for en manad sedan, vilket innebéar att
kursuppgéngen eldats pa av vinstprognoserna pa 12
manaders rullande basis, som tydligt trendar uppat
igen.

Vinstestimaten per kalenderar bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodjer

bade boérsuppgdng och en positiv borssyn.

Vinstprognoser 12m fwd, ar for ar, S&P500
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 har etablerat nya ATHs under manaden,
ar hogt pa RSI men understdds samtidigt av den
klassiska kopsignalen ndr 50-dagars glidande
medelvarde passerat upp igenom 200-dagars
glidande medelvarde.

Nasdaq100s vardering ligger p4 samma niva som
manaden innan sé den stigande bdrsen har gynnats

av att vinstestimaten justerats upp under manaden.

Vardering av Nasdaq100 hog men inte hogst
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten ar éver &r vande upp i maj och
trendar nu uppat, vilket stodjer borsernas framfart.

Amerikanska smabolag i potentiell H&S

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smébolag fortsatter att klattra och
trots att tillgdngsklassen inte bidragit till
Overavkastning mot vérldsindex sé haller de nu
atminstone jamna steg med index.
Formationsmassigt finns det mer att hadmta.

Farhagan att smabolagen drabbats av en
aterhallande konsument har &nnu inte visat sig i
siffrorna.
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Amerikanska smabolag lite smédyra
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags vinstprognostrend ar i
huvudsak sidledes. Detta gor det svart att inta en for
optimistisk syn pa tillgdngsklassen relativt stora
bolag.

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Ar 6ver &r s& noterar vi en uppjustering senaste
manaderna i estimaten. Arets prognos innefattar
uppenbarligen en felsiffra vilket gor att trenden gér
rakt upp i skyn.

Svenska SAX-index lyfter, langsamt

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska bdrsen har lyft under sommaren, men visar
inte riktigt samma dynamik som exempelvis
amerikanska borsen. Relativt varldsindex har
underavkastningen planat ut pa senare tid. RSI ar
heller inte s& uppstressat som andra borser.
Intressant framover &r om index lyckas bryta 6ver
motstandet pa 1000-nivan.

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

Vérdering Stockholmsbdrsen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen har kommit ned for OMXS30 till nivaer
strax under 5-arssnittet. Med en sidledes
kursrorelse och vinstestimat som ocksa ror sig
sidledes &r det inte mycket som hédnder med
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varderingen i ett kortare perspektiv. Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen pé rullande 12 m&nadersbasis ser
konstruktiva ut fér svenska smabolag, och dven ar
over ar, medan estimaten for respektive kalenderar
justerats ned i liknet med ménga andra marknader.

Vinstprognoserna fér svenska smabolag

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag
Svenska smabolag oscillerar i sin sidledes
trendkanal. Positivt &r att index etablerat sig ovan

200-dagars glidande medelvéarde.

Carnegie Small Cap-index

& Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras inte av svenska smabolag pa ett
generellt plan, men ser samtidigt att det finns
manga goda enskilda undantag, ndgot vi forsdker

fanga i var diskretionéra smabolagsportfolj, en

o me - i s gL S portfélj som ligger avkastningsméssigt i topp i

jémforelse med svenska smabolagsfonder.
Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Europa fjaddrade upp

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har fortsatt att klattra under
sommarmanaderna, om an beskedligare an
exempelvis amerikanska aktier. RSl ar i det ndrmaste
neutralt. | en global portfdlj har europeiska aktier pa
ett generellt plan dock underavkastat ett globalt
index. Utifran ett vinst- och varderingsperspektiv
ser inte europeiska index sarskilt spdnnande ut.

Vardering > snittet
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Kalla: Bloomberg

Varderingen befinner sig strax dver snittet, men
vinstestimaten ger trots enrelativt I4g niva inte
mycket naring till entusiasm for europeiska aktier.
Pa rullande 12 mdnaders basis har vinsterna
justerats ned under sommaren.

Vinstestimaten ser forsiktigt stddjande ut ar dver ar,
men revisionstrenderna ser inte sarskilt lockande ut.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har fortsatt att justeras ned i Europa
under sommaren och trots ordentliga hopp mellan
aren lockar det inte med europeiska aktier pa ett
generellt plan. Men som alltid sa finns det lysande
undantag.

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

Aterigen fér 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 hélsovérd,
dvs delvis defensiva sektorer.
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Sektorvikter USA, EU, Asien Vinster ater uppat i Japan?
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Kalla: Alpcot .
Kalla: Alpcot, Bloomberg.

ka akti k lideri . . .
Japanska aktier bryter upp ur konsolideringen Vinstestimaten pa rullande 12 manader utvecklas for

narvarande nagot upp, medan estimaten for
I % innevarande och kommande &r sénkts, en jobbig
-"(‘J"m ¥ J’“‘\'mﬂ"l.i‘;‘\ M j— . . . o . .
e g kombination utifran ett attraktivitetsperspektiv.

- Vinstprognoser for japanska borsen faller

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen lyfte pa handelsavtalet dar tullarna
sanktes fran befarade 25 till 15 procent, vilket
gynnade fordonsaktier samt banker. Politiskt sett
har regeringskoalitionen tappat sin majoritet och
det ar forsta gdngen sedan 1955 som LDP saknar

majoritet i de bdda kamrarna. Hoégerpopulistiska
Sanseito har samtidigt kunnat flytta fram sina

Kalla: Alpcot, Bloomberg

positioner, vilket skapat turbulens.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvéxtmarknadsindex har fortsatt att kiattra under
sommaren och har sedan botten i april adderat en
mindre Gveravkastning i forhallande till varldsindex.
er som grupp betraktat bryter upp genom motstand
och genomgick dven en mindre bekraftelserekyl
innan uppbrottet.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
vérldsekonomi som inte packar ihop, stédatgarder
frén centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar
det ar mojligt och rimligt.

Em-varderingen < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa stigande 12 ménaders sikt
trendar uppat, medan varderingarna ligger pa
beskedliga nivaer. Detta utgdr god grogrund for dkat
intresse, vilket ocksa kan vara en bra tajming dar
man diversifierar mellan marknader.

L1100 (EES0T0

Vinstprognoser for EM

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongborsen fortsatter att klattra

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Hongkongaktier har fortsatt att kldttra under
sommaren och efter att handelsavtalet mellan USA
och Kina undertecknats och &r nu pa betydligt
beskedligare tullnivéer &n de absurda nivéerna som
géllde tidigare. Kapitalflddet har varit starkt till just
Hongkongs finansiella marknader och nddde
rekordnivder under sommaren. Ytterligare samtal
pagar mellan Kina och USA dér uppluckrandet av
férséljningsférbudet av halvledare &r ett stegi
upptinade relationer mot |6ften om forséljning av
séllsynta metaller fran Kina.
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Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Estimaten pé rullande 12 manader stiger alltjamt,
vilket tillsammans med en stigande bors hallit
tillbaka uppgéngar i varderingen. Mycket har forstas
handlat om fldden, snarare an en féréandrad syn pa
vinstutvecklingen fér Hongkongnoterade bolag.
Vinstutvecklingen har varit markbart stabil, men
sidledes trendande.

Vinstprognoser for Hongkong-borsen

[ AR 2

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

SENTIMENT

Riskuppfattningen har fortsatt att falla tilloaka
under manaden i takt med att kurserna stigit. Detta
galleriprincip alla tillgdngsklasser som framgér av
grafen nedan. Nar indexen &r 1dga innebér det att
placerarna "slappnat av” och d& brukar marknaderna

vara kénsligare for eventuella rekyler.

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAll visar den att bérsoptimisterna blev fler
under sommaren och pessimisterna farre. Men det
ar fortfarande inte frdgan om nagra excesser. Detta
ger naring till fortsatta uppgangar framover.

AAII Bull & Bear-indikatorn visar mer potential
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Kalla: Bloomberg, AAll
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CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

Haussigt hela sommaren enligt CNN Money
Bull&Bear-indikator!

Kapitalfléden

Genom att studera etf-fldden kan man béattre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de séger. |
Sverige flddade det in kapital till bérsen under de tre
forsta manaderna, for att sedan fldda ut resterande
manader. | juli vande flddena till svagt positiva, vilket
forklarar den relativt sett svagare uppgangen
relativt mdnga andra borser.

Floéden till Sverige

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa har atnjutit infldden under érets forsta
halvar, men vande till utfloden under juli. Frémst flot

pengar ut ur Spanien, Frankrike, Storbritannien och
[talien, medan Schweiz och Tyskland attraherade
mest.

Fl6den till Europa

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Placerarna passade pa att fylla pd med amerikanska
aktier under julioch éven om inflédet gick ned under
varen sé har amerikanska aktier fortsatt att
attraherainvesterarna.

Floden till USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Till Asien har det primart satsats pa aktier i
Hongkong och i Sydkorea. Kinesiska
fastlandsbdérserna har ddremot haft utfloden under
juli, liksom japanska och taiwanesiska aktier.

Floden till Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det ségs att den
rimmar och det &r tydligt att det finns en typ av rytm
i marknaden som man kan utnyttja. For varldsindex
sa har augusti och september i genomsnitt varit
negativa borsmanader, dar den sistnamnda faktiskt
varit rets sémsta manad, i genomsnitt. Amerikaner
gar pa semester i augusti liksom manga i varmare
delarna av Europa och det skapar ett visst monster.
Man far saledes vara beredd pa att monstret kan
upprepas, men i en konjunkturférstarkningsfas
galler det att bibehalla exponeringen mot
aktiemarknaden.

Varldsindex, -25 ar

[Z Seasonality Chart

MXWD Index Spread Builder View « Edit ~

Kalla: Bloomberg.

Aven den svenska borsen har ett litet tempotapp
under augusti och september, genomsnittligt sett.

Svenska borsen, -25 ar

Spread Builder View « Edit +

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Vi ser fortsatt gynnsamma forutsattningar for
risktillgdngar &ven om konjunkturutvecklingen fatt
sig en liten paus med anledning av tullkaoset.
Konjunkturellt befinner vi oss i fasen dar tillvaxten
accelererar och inflationen deccelererar pé de allra
flesta marknader. Detta har historiskt sett varit
stodjande for risktillgdngar. Varderingen &r pa sina
hall hdgt uppdriven, men har sina logiska forklaringar
(vinsterna har inte fatt skjuts av konjunkturen &n
medan aktiemarknaden diskonterar framtiden
tidigare &n den faktiska verkligheten). Globala aktier
ar marginellt hogre varderade &n historiska snitt
men utgor inget hinder fér en positiv utveckling for
risktillgéngar. Sentimentsmassigt sa finns det en
girighet som &r synbar i en del indikatorer, dock utan
att ga till dverdrifter. Mot bakgrund av detta gor vi
féljande inom allokeringen;

ALLOKERING

Under sommaren har inte s& mycket hant som
omkullkastar en positiv borssyn. Vi beddémer att
risktillgdngar har fortsatt god potential, men att vi
nu ocksa gér in i en normalt sett lugnare period

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Normalized As O 09/23/2013 240
Daily 9/23/2013 - 7/28/2025
B MSCI ACWI Index / Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index Valu on 7/25/25 223.7085 0.15%
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Givet var vi &r i konjunkturfasen sé ar aktier att
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féredra framfor obligationer, viktmassigt. Vi gillar
bada tillgdngsslagen, men ar éverviktade aktier.

Allokering huvudtillgédngar

Aktier 5.6 26 13| 34 759
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - 5 ar i SEK

Nordics vs World

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Storre aktiemarknader, -1ar i SEK

Nordics vs World
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XCHNRLD Index (Blocmber

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Storre aktiemarknader, - sedan botten i april

Nordics vs World

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Genom att studera avkastningen i SEK s klar vi
grafernai svenska beaktares 6gon och da framstar
amerikanska aktier som mest intressanta om vi har
ettlangt (5 ar) och ett kort (sedan aprilbotten)
perspektiv. P4 13ars sikt sa har asiatiska och
Osteuropeiska aktier Overavkastat mot varldsindex.

Ovningen ovan visar att nar det ar risk-on pa
marknaderna sa drar amerikanska aktier framfor
andra. Fragestaliningen ar forstads om amerikanska
aktier kommer fortsatta att leverera resten av aret.

Vigor den bedomningen att de kommer kunna
leverera en hdgre avkastning for heldret &n de flesta
andra marknader, exklusive valutaeffekter. Vi véljer
nu att 6ka amerikanska aktier till 6vervikt pa
bekostnad av nordiska (eller i férekommande fall
europeiska aktier). Vi gillar tillvaxtaktier och
momentum och nér vi letar efter ldmpliga fonder ar
det fonder som har ett hégt teknikinnehall som vi ser
som mest intressanta.

Den amerikanska ekonomin kan efter en intensiv var
och nya spelregler med sina viktigaste
handelspartners attrahera lite mer infldden
samtidigt som foretagsamheten |&r forbattras.
Eftersom dollarn tappat kraft gentemot sina
handelspartners, som ett svar pa tullkaoset sé finns
det dven en aterhdmtningspotential i dollarn, vilket
skulle ge en extra medvind om det spelar ut sig som
vinu bedomer.
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Regionala allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden H Ned 32] 18] 20[ -143] 358 - ~ 2
Europa 5.7 13 0.8 2.7 58.2 nd 2 2
USA (S&P500) 4.1 5.6 29 6.1 106.8 2 2 2
USA Upp -1.6 5.8 23 11.7| 1298 2 2 2
Japan 3.2 14 2.7 2.2 65.9 ind 2 2
Tillvéxtmarknader 4.0 43 21 5.7 263 i 2 2
Kalla: Alpcot, i SEK
Tillvaxtmarknader, hittillsi ar, i SEK

Normalized As Of 12/31/2024
=Latinamerika on 7/28/25  105.10947 Fava)
=Asien on 7/28/25 102.41744 P
=(steuropa on 7/28/25 129,01453 oY
=Shanghai/Shenzhen 93.71307 e A s
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T

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bland tillvéxtmarknader har Osteuropa och
Frontiermarkets utvecklats bast sedan arsskiftet
medan Indien och fastlandskina laggat.

Vi véljer att exponera oss mot i férsta hand
Hongkong-bdrsen dér vi ser potential utifrén
floden, samt att Hongkong nu genomgar en
acceleration i borsintroduktioner som vi bedomer
ytterligare kommer spé pa intresset for borsen.

Allokering tillvaxtmarknader

[
- Lati i 76| -14] 07| -85] 153] - N 2
-Indien Ned 114] 28] 17| 168[ 1442] ~ N 2
- Frontier Markets 140] 106] 30[ 166 534[ ~ 2 2
-Hong Kong Upp 131] 68| 27] 362 115 ~ 2 N
- Asien 45| 49| 25[ 91| 283] - 2 2
- Gsteuropa ex Ryssland 297 36 -06] 212[ 845 - » »
- Kina i | 57| 78] 22[ 127] 33 - 2 N

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilpreferenser, - 1ar

Normalized As OF 07/20/2024
WTillvaxt on 7/28/25  109.24148
= Viirde on 7/28/25 99.1751

®Homentum on 7/28/25 107.73662
WStora on 7/28/25 104.5687
mSmd on 7/28/25 98.06216
uLag volla 99.27438
mvirldsindex on 7/28/25 104.23216

AR

ul Aug Sep oct Nov Dec
2024

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vifortsatter att gilla stora bolag, tillvaxtbolag och
bolag med starkt momentum och ser halvarets
turbulens som en tillfallig hdndelse snarare &n en
rotation mot defensiva placeringar. | en
konjunkturforstarkningsfas levererar stora bolag,
tillvaxtbolag och momentumaktier hogst avkastning.

Inom tillvaxtaktier och stora bolag sa lyfter vi
blicken och hdjer upp synen till vervikt dér det ar
gorligt och pa bekostnad av nordiska
motsvarigheter.

Stiltabell och senaste forandringarna

GLOBAL GROWTH 23] s7] 32] 116] 999 ~ 2 2
-US Growth Upp 20]  71[ 36[ 164 1379] ~ 7 7
-EU Growth 01 oo[ o4 43| 432 o N 2
-Nordic Growth | § Ned 43 27] 1| 227] aas| ~ S 7
GLOBAL VALUE 21]  ao[ 20 o3[ 73] ~ 7 7
-US Value 51| 41 19] -09] 886 - N 2
-EU Value 102 17] os] 84 738 - 7 7
~Nordic Value 15 160 16] 22[ 150] 88s| ~ 7 7
GLOBAL MOMENTUM 03[ 26] 22[ 99[ sos] ~ 7 7
-us 03] 32[ 26[ 123] ses] ~ 7 7
-EU 125 0o[ 01 152 842 - 2 2
GLOBAL LARGE CAP 7] a9] 27 ea] 93a] ~ 7 7
-US Large cap Upp 42]  s6] 29[ 64 1039] ~ 7 7
-EU Large Caps 40 07[ os[ 03] so6] - 2 2
-Nordic Large Cap Ned 57 oo| 25[ 206] 467 ~ S 7
GLOBAL SMALL CAP 33 s2[ 18] 09[ e30] ™ N 7
-Us Small Cap 116] 60 27| -99] e11] ~ N 7
“EU Small Cap 94 17| o0a[ 28] aso] ~ 7 7
-Nordic Small cap 76] 44] 30 09 368 ~ S 7
GLOBAL LOW VOLATILITY 36] 18] 17| 04[] s24] 2 7 7
-US Low Volatility 87 29 17] -29|na - ~ 2
-EU Low Volatility 82 04[] 10 88| s3] - 2 7
-Nordic Low volatility 1 62| 02 os| 20 257 - 2 2

Kalla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, som
ocksé visade risk-off med nedgéngar for tech,
telekom och séllankdp, men som sedan hamtat sig
mest.
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Branschutveckling, -1ar

Normalized As Of 07/29/2024
llanksp 2

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Branschpreferens
T
Consumer Di i -10.7 4.9 26 7.8 69.0 2 2 2
Consumer Staples 6.5 0.9 0.1 6.1 29.6 N N i
Energy -6.4 4.9 38| -11.2| 1182 nd N 2
Financials 43 4.5 25| 17.2| 1250 2 i 2
Health care -12.2 3.2 33| -19.8 30.6 - N 2
i 73 54| 32| 120 1043 7~ 2 2
Information Technology 0.1 74| 36| 136 1560/ 2 2 2
Materials -15 4.2 04 -8.8 420 e N 2
Communication Services 0.7 2.7 18| 188 91.7 2 2 2
Utilities 26 3.4 -0.6 6.7 40.7 2 2 2
Kélla: Alpcot, i SEK
Vilken typ av rénteexponering da?
Utveckling olika ranteklasser, - i ar, i SEK
Revieoal
+110

PN 105 52528

- Aug Sep oct Nov Dec Jan Feb  Mar Apr May Jun Jul
2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Pa rantemarknaden rader ett bedragligt lugn som
innebaér att jakt pa avkastning sker i de mer riskfyllda
tillgdngsslagen, vilket innebér att kreditspreadarna
gattihop, vilket i sin tur lett till en god avkastning..

Vi gillar selektiva krediter battre an statspapper och
ldgavkastande vaxlar. Mer om obligationsmarknaden
finner du i avsnittet nedan om réntemarknaden.

Fordelning mellan olika ranteklasser

igati -6.7 1.0 0.8 -5.7 -4.8 2 N N
grade -6.5 14 0.9 -5.1 1.5 2 N N
-UsiG -89 23 14| -60 8.3 2 N N
-EUIG -1.9 0.1 -0.7. -1.8 -0.7 2 N N
High Yield -53 3.0 17 10 378 2 N 2
-US HY -76 29 16 -1.8 39.6 2 N 2
-EUHY 0.5 0.9 0.1 3.1 332 2 2 2
E. M. Obligati -7.2 3.0/ 17 -2.3 17.2 2 N 2
-EM Lokal valuta 33 1.0 0.8 -8.0 -15.0 2 N N
-EM Hdrdvaluta -6.2 33 2.1 -1.5 16.1 2 N 2
Kalla: Alpcot, i SEK
- - - o o
Vilka alternativa tillgangar da?
Utveckling alternativa tillgangar
Normalized As Of 07/29/2024
=Fastigheter 95.18279 i rus

Hedge 96.60995
=Ravaror 10102011

Fi0

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vihar svért att entusiasmeras av alternativa
tillgangar utifrén ett avkastningsperspektiv, men
mojligen utifrén ett hedgningsperspektiv.

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 58] 26] 00 41] 357 - N 2
EU Reits 01 37] 18] 6] 2] - N N
US Reits 48] 25| 09| 120] 312[ ™ ~ 7
Nordic Reits 49 33[ 07[ aa1] 02 ~ N 7
E ti 56| 28 02 23] 844 o> 2 7
Precious metals 104] 39 -22[ 204] 487 - 2 2
Industrial metals 25 s8] o5 19| a79] - 7 7
Energy a55] 04| 12] 123] s26] o N 2
Global hedge 87] 44] 15[ 26| sa6] - N 2
Multi Strategy 103 43| 15| s7] 283] ~ N 7
Macro Hedge 124 37] 15| 97 376] - N 7
Equity Long/Short [ 6.6 ss| 15| 02| 618 - B B

Kélla: Alpcot, i SEK

Sammanfattning

Vi passar péa att 6ka amerikanska aktier pa
bekostnad av nordiska aktier, vi flyttar upp var syn
pa Hongkongaktier till dvervikt och tar ned indiska
aktier frén neutral till undervikt. Tillvdxtmarknader
har en liten total vikt i varldsindex, vilket innebér att
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vi ocksé tar sma positioner nér vi gér nagot inom
tillvaxtmarknader.

Kommentar rantemarknaden
Rantelaget och makrobilden

Aven om tariffhoten och de férhdjda
inflationsforvantningarna ar reella hot, sa har
marknaden bdrjat I&ra sig Trumps "playbook”. Stora
hot och en del "ruffel-och-bag metoder for att
astadkomma ett battre utgangslage for USA och
Trump. EU har i skrivande stund antligen lyckats
komma Overens om handelsuppgoérelse som innebar
15% for de flesta exportvarorna. Nagot dver de 10%
som verkar vara basnivan for i tarifferna. Som
tidigare namnt innebér detta att féretagsledningar
battre kan prognostisera hur framtida kostnader for
inkop- och forsaljning kan komma att se ut, samt
rakna pa olika scenarion dar hela- eller delar av
vardekedjorna skulle kunna flyttas runt for att
optimera och ha flexibilitet infor framtida tariffutfall
och férandringar. | stora drag ar detta positivt for
risksentimentet och det ledde omedelbart till en
USD férstarkning gentemot EUR valutan. Aven USD
réntor foll tillbaka. Mindre osékerhet &r som alltid bra
for risksentimentet generellt och vi anser att detta
kan paga annu en tid till. Detta da det fortfarande
finns utrymme for bade monetéra- och
finanspolitiska stimulanser framgent ifrdn bade ECB
och FED, samt en 6kad tysk finanspolitik. Tidigare
har vi resonerat kring att Ukrainakonflikten s&
sakteliga bdr ndrma sig ett slut och ndgon typ av
uppgorelse borde komma snart, d& ingen av
parterna verkar gora ndgra storre framsteg. Detta i
sin tur skulle kunna leda till att sanktionerna emot
Ryssland mildras ochi slutdndan tas bort, med
fallande energipriser som foljd (och fallande
inflationsférvantningar). Dock verkar relationen
mellan Trump och Putin ha surnat till ndgot, da dven
Trump verkar ha insett att Putin inte tanker gora
nagra storre eftergifter for att dstadkomma en
varaktig fred.

Risker och mojligheter under 2025

Inflationsférvantningar i bade EUR och USD torde
vara mer dédmpade i nulaget, efter att flertalet
handelsuppgorelser nu ar pa plats pa betydligt lagre
procentsnivaer an initialt flaggat for. Detta dppnar
upp for att FED kan komma att fortsgtta med deras
réntesankningar igen under hésten. Dock lar FED
avvakta med sénkningar vid métet 30/7, da Powell
inte kan falla for Trumps stora patryckningar om
lagre ranta. En oberoende centralbank ar helt
avgorande for att lands ekonomiska framgang och
det omvanda tillnér bananrepubliker. Aven ECB (som
pausade vid deras senaste mote 24/7) ser ut att
kunna sénka tva ganger till med 0,25
procentenheteriar (11/9 och 18/12), och i sa fall
landa pa en styrranta pa 1,50 procent (deposit
réanta). Betydligt sémre an forvantad svensk
preliminar BNP siffra i slutet av juli, borde innebéra
att Riksbanken (RB) kan komma att sénka tva
ganger till med 0,25 procentenheter i r (23/9 och
18/12), och sluta 2025 pa en styrréanta pa 1,50
procent. De internationella spelreglerna- och
relationerna har som bekant dndrats om rejalt under
2025 och konsekvenserna for marknaderna har blivit
Okad osdkerhet och dérmed volatilitet. Efter flertalet
handelsuppgorelser ser det nu ut som att en nagot
osakerheten kan komma att minska rejalt, vilket bor
leda till ett positivare rikssentiment framgent. Hittills
i &r har det har I6nat sig att ligga kvar i
positioneringen och 6ka inom riskfyllda tillgdngar vid
eventuella dippar. Mojligheterna att ta vara pa under
raddande osakra markandsentiment ligger
fortfarande sannolikt i att selektivt kdpa dippar
gradvis i riskfyllda tillgdngsslag i bolag som har
starka marknadspositioner och som darmed har
mojlighet att bibehalla- och satta egna prisnivéer,
med héga marginaler och bra kassafloden som féljd.
Vigillar fortsatt bank och- finanssektorn, som har
gatt bra pa grund av det volatila marknadsklimatet.
Det innebar bland annat bredare kop-salj spreadar
(hogre marginaler), samt mera volym att handla, for
bankernas tradingavdelningar som tjanar mycket
bra pa att foretagen tvingas hedga deras finansiella
risker i stérre utstrackning an tidigare.
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Finanssektorn gynnas till viss del &ven av att yield-
kurvorna blir brantare (hogre ranta i de langre
I6ptiderna och lagre rénta i de kortare). Det vill séga
att det gér att1&dna in pengar kort till 1dg 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.

Marknaden, centralbanker och positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortédndan omkring 1-4ar. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sdsom bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.

Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framdver.

Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-obligationer
fortsatte ned under manaden som en foljd av det
férbattrade risksentimentet. Vi gillar sedan gammalt
sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och Sverige. Dessa
sektorer kan komma att gynnas infor troligen
kommande lagre styrrantor framdéver.

| 6vrigt gillar vi sektormassigt fortfarande finans och
férsakring, och till viss del dven fastigheter. Det vill
séga kapitalintensiva branscher som kommer att
gynnas av lagre finansieringskostnader. | dvrigt
kommer rantesankningar i kombination med
finanspolitiska atgéarder, troligen ocksa att gynna till
exempel bygg- och infrastrukturbranscherna
framover.

Sverige: KPI, PPl och reporantan.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bade konsument och producentprisnivéerna och
riktningen pekar unisont nedat och BNP siffrorna har
varit fortsatt svaga, vilket borde innebéra att det
finns utrymme for mera monetér stimulus ifrén
Riksbanken framover. Riksbanken (RB) kan darfor
komma att sénka tva ganger till med 0,25
procentenheteriar (23/9 och 18/12), och sluta 2025
pa en styrréanta pa 1,50 procent.

SEK Swap rantekurva; forandring under 2025.

| * I87 SEK SWEDEN SWAP RATES CURVE 1M Mid YTM
187 SEK. SWEDEN SWAP RATES CURVE 06/30/25 Mid YTM

| ® 187 SEK SWEDEN SWAP RATES CURVE Last Mid YTM 13:48:14 | '/

Copyrightg 2025 Bloomberg Finance L.P. 30-Jul-2025 13:48:13

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har tiltat vid 8-a8rspunkten och skiftat nedat
rejéltiden kortare delen omkring 1-28r, som en
funktion av férsémrade utsikter for tillvéxten och
dérmed kommande rantesankningar ifran
Riksbanken (RB). Vi ser 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.
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Riksbanken, styrranta (svart), SEK Swap réntor; 2ar
(bld), 5ar (grén) och 10-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbankens (RB) reporanta ligger i nulaget kvar pa
2,00 procent och swap réntorna gick upp nagot
under manaden. Osakerheten har visserligen
minskat kring hur den amerikanska handelspolitiken
kommer att paverka varldsekonomin och den
internationella handeln, men den svenska BNP
tillvéxten ser ut att ha avstannat rejalt, vilket medfor
attrisken finns att RB tvingas sénka tvé ganger till i
ar och landa pa en styrrénta pa 1,50 procent (rod
horisontell linje till hdger) i slutet av 2025.

Kreditspreadar; USD CDX G- och HY, samt EUR
iTraxx Xover HY och -Main IG.

Kalla: Goldman Sachs/Marquee

Spreadarna gick aterigen ihop i takt med det positiva
marknadssentimentet och EUR HY Xover handlas nu
tillomkring +278bp. Detta reflekterar att
investerarna anser att osgkerheten for framtida
konkurser verkar ha minskat och kraver ndgot
mindre i kredit-spread nér man lanar ut till foretag.

Lutning 2ar- 104r Yieldkurvor (bps): Statspapper
USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Pa rantemarknaden fortsatter "kurv-brantningen”,
vilket innebar att man att efterfrdgar mera "term-
premium”, dvs att man vill fa mera betalt for att lana
utide langre I6ptiderna for att bli kompenserad for
den Okade risken 6ver tid. Detta fenomen kan man
se iranteskillnaden i statspapper i I6ptiderna 2ar
jamfort med 108r. Har spelar sakteliga USA:s dubbla
underskott enroll, da obligationsinvesterare
troligen kommer att fortsatta att krdva hogre réantai
de langre I6ptiderna om underskotten inte ser ut att
kunna minskas. Generellt undviker vi sdledes
statsobligationer med I&ng duration.

USD Swap rantekurva; forandring under 2025.

. : : : : :
gl | ® [806°US SOFR Swap Spreads Curve Last Mid YTM 13:53:19 (L) | -

Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 30-Jul-2025 13:53:18

Kélla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan ar inverterad upp till omkring 2 8r och har
skiftat ned rejalt i den kortare delen i samband med
férsdmrade tillvaxtutsikter. FED:s framtida
sénkningar kommer sakteliga fortsatta att trycka
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ned den kortare delen, vilket kommer att gynna
investeringar i den delen kurvan.

Inprisade sankningar av FED

2 25 25 2

oct 2026 apr Jul oct 2027 Apr Jul

m Yday Close @ 2w ago im ago

Kalla: Goldman Sachs/Marquee

FED Funds styrranta (rod), USD Swap rantor; 2ar
(gul), 5ar (svart) och 10-ar (lila)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

FED ligger kvar i intervallet 4,25- 4,50 procent, men
kan troligen komma att sénka ytterligare nagra
ganger och sluta aret 2025 pa omkring 3,75-3,50
procentistyrrénta. Vi tror att detta scenario ar
rimligt men det finns fortfarande en hel del
osakerhet har. Arbetsmarknaden kommer troligen
att visa vagen for FED under resten av hésten, och
nyckeldata framover &r jobbdata (Non-Farm
Payrolls), samt inflationsdata i form av hushallens
inflation (PCE). De kortare USD rantorna kan troligen

fortsatta att falla tillbaka i detta scenario, med
brantare yield-kurvor som f6ljd. Darfor gillar vi
positioner pa den framre delen av USD yield-kurvan,
med I6ptider mellan1- och 4 &ri
féretagsobligationer.

EUR Swap réntekurva; férandring under 2025.

e

® 592 EUR Basis Swaps Curve Last Mid Spri13:54:59
# S92 EUR Basis Swaps Curve 06/30/25 Mid Spr
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Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 30-Jul-2025 13:54:58

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan flyttats nedat i den kortare delen omkring 1-
3&r, som en funktion av férsédmrade utsikter for
tillvéxten och ddrmed kommande ECB
rantesénkningar. Vi ser fortsatta bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 ar, nar rantan faller tillbaka i samband
med att ECB kan tvingas sénka annu mera framover.

ECB styrranta (svart), EUR Swap rantor; 2ar (lila),
54r (bld) och 10-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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ECB ser ut att kunna komma att sénka tva ganger till
iar (1179 och 18/12) och landa pa 1,50 procent (bla
horisontell linje till hdger).

Forvantade framtida centralbanksstimulanser.

20

; I |

Cumulative hikes priced (in bps)

JPY CHF CAD SEK EUR NZID GBP AUD NOK USD

I 202503 W 202504 W 202601
B 202602 W 202603 Total

Kalla: Goldman Sachs/Marquee
Andra notabla tillgangar

Som vi nédmnt ovan ar vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgangsslagen. Forutom
huvudtillgdngarna gor vi ocksé nedan reflektion
kring olika andra tillgdngar, sdsom olja, guld, krypto
och valutor.

Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Oljepriset har aterhamtat sig efter turbulensen som
attackerna mot malilran och kvasistyrkors mindre
angrepp i Hormuz-sundet. | takt med att
handelsavtal fallit pa plats s& har ocksa
tillvéxtforvantningarna borjat hojas, nagot som

stérker oljepriset.

Oljepriset brukar falla efter sommaren

Kalla: Bloomberg

Valutasyn

SEK -14.6 21 15| 121 97
EUR vs SEK 2.8 00| -03 5.1 7.8
EUR 115 -21] 18] -4 8.6
usp 87 16| 17| -161| 167
Bitcoin 26.8 106 0.0| 656| 969.5

NN
N sy
NN

Kalla: Alpcot, i SEK.

Vi goér bedémningen att dollar star infér en
forstarkningsrekyl i &tminstone ett kort perspektiv.
Handelsavtal med de viktigaste partners ar mer eller
mindre klart och den amerikanska administrationen
garinisin sommarpaus. Detta bor lugna ned
utforslupan for dollarn och samtidigt tilldra sig
investerarintressen.

Svenska kronan mot handelspartners

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kronan har forutséttningar i ett konjunkturellt
perspektiv att starkas/fortsatta att vara stark, men
det kraver att konjunkturscenariot spelar ut som vi
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tror p& langre sikt. P4 kortare sikt bor kronan
forsvagas mot bade dollarn och euron, dar de
sistnamnda har en tydligare korrelation till
réntedifferenser mellan Sverige och Tyskland.

EUR/SEK, fr 2020

e e

200 2021 122 123 w4 025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

US-Dollarn mot handelspartners

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarns férsvagning har i princip handlat om tva
faktorer, dels Trumps oforutsagbara politik, dels den
framtunga ekonomiska politik som leder till ett 6kat
budgetunderskott och 6kad statsskuld pa kort sikt.
Nar programmet val baxats igenom och FED borjar
sénka réantan bor det dter starka dollarn. Tekniskt
sett finns det god grund att tro pd en
dollarforstarkning och att dess relationspartners
valutor backar som en konsekvens av detta.

EUR/USD, -5 ér

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin-indextrenden visar inga storre tecken pa att
reverserasinartid.

Bloomberg Bitcoin Index

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Forra ménaden godkéndes Genius-Act som syftar till
att driva fram utvecklingen av en Stablecoin vars
varde skall kopplas till dollarn. Flera foretag
undersoker nu mgjligheten att ha egna stablecoins,
eller samarbeta med flera for att fé en 6kad
acceptans. Vad syftet &r med en till valuta ar lite
oklar, meni teorin skulle transaktioner bli billigare
nar farre skall dela pa sjélva transaktionen
(exempelvis kortféretag och banker). Svenska
Riksbanken har bedrivit ett arbete om en e-krona,
vilket pdminner om det USA vill &stadkomma med sin
variant av kryptovaluta.

Alpcot Fixed Income

Under manaden tickade rantorna uppat ndgot bade
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SEK, EUR och USD. Generellt tajtare kredit-spreadar
gynnade portfoljen till viss del. Vi ser fortsatt en viss
potential nedat i de kortare delarna- och mitten av
kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket bor gynna var
kreditportfolj. Valutarérelsen nedat i USD/SEK sedan
februari har haft negativ paverkan pa
totalavkastningen, men den storarorelseni
USD/SEK &r férmodligen éver for denna gang. |
nulédget ser vi dver mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen framover. Vianser
fortfarande att ndgot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an 1dng duration en tid
framover. Vi foredrar féretagsobligationer inom IG
men aven till viss 6kad del HY, framfor statspapper
och haller oss i den kortare delen av yield-kurvan.
Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-
spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och forsakring samt i viss industri och éven
selektivt i fastigheter som vi har storre sektorvikter i.
Viligger kvar pa oférandrad USD exponering och har
medvetet kvar en viss underliggande FX exponering i
USD och EUR, da vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valuta performance.
Sektorméssigt ser finans- och férsakringsbolagen
selektivt fortsatt intressant ut i starkare motparter.
Vi fokuserar pé stora, battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskodtta bolag med
starka marginalutsikter (pricing power) och bra
kassafldde. Under den forsta halvan av éret
spreadade HY-segmentet som bekant isér en hel del
utan att det egentligen skett nagra stora
féréandringar i deras affarsmodeller. Nu har kredit-
spreadarna tajtat inop en hel deligen, vilket ar ett
tecken pa& mera stabilitet i marknaden. Den svenska
kronan har i skrivande stund forsvagats ndgot emot
bade USD och EUR, men bakomliggande faktor &r
egentligen USD som stérks generellt pa den senast
handelsuppgorelsen med EU. Under juli manad var
aktiviteten 1&g i bade primér- och
sekundarmarknaden d& del flesta aktorer &r
bortresta. Intrums rekonstruktion gick dock av
stapeln som planerat i slutet av juli och vi fick var
allokering i de nya trancherna enligt gallande
forutsattningar. Totalt sett ser det ut attblien
relativt gynnsam investering for portfoljen som

helhet.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att ha en
portfolj med huvudsakligen réntebérande
vardepapper som ar val diversifierad over bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av juli hade
fonden 70 olika innehav och en genomsnittlig rating
pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration ar 0,83 &r och den genomsnittliga
yielden ar +5,66%. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 2,1% mot andra fonder som passar in i
var dvergripande strategi. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 30/7: 62% SEK, 23% USD och 15% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under juli har vi sélt salt Peab, minskat i Skanska och
Okat i IBM. Inga nya bolag har tillkommit i portfoljen.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under juli s har AMD, Arista, Bonesupport,
Intervacc och Nvidia levererat bast avkastningom 16
procent eller mer. Jobbigare gick det for
Brown&Brown, Spotify, IBM, Palo Alto, Netflix och
AJG allaned med 10 procent eller mer. Fonden
fortsatte att &terhdmta sig efter tullkaoset och var
upp cirka 4 procent, ungefar i nivéd med
jamforelseindex.

Rapportutfallen har varit goda och 77 procent av
bolagen kom in battre &n analytikerna hoppats pa, 9
procent (3 stycken) kom in sémre dn vantat och
resten lite blandat i férhallande till prognoserna.

Fondens nyckeltal, pd innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 23 procent i &r och 18 respektive 15
kommande 2 &r, en forsaljningsdkning om 14, 14
respektive 10 procent i ar och kommande 2, samt ett
p/e pé blygsamma 27, 22 respektive 19. Portfoljen
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har nu ett betavarde pé 1.04.
Kommentarer rapporterande bolag

Teknikhandelsforetaget och serieforvarvaren
Addtech klddde forvantningarnai senaste kvartalet
dér bade vinst och omsattning dversteg
prognoserna. Aven de viktiga marginalerna
Overtraffade forvantningarna nér de landade pa 15,8
procent mot vantade 15 procent.
Nettoomsattningen 6kade med imponerande 7
procent och EBITDA med 11 procent i kvartalet
jamfort med motsvarande kvartal forra dret.
Bolagets valdiversifierade verksamhet och
affarsmodell fortsatter séledes att leverera. Vi
férvantar oss hojda vinstestimat med anledning av
rapporten.

Bygg- och entreprenadsfdretaget Peab slog vinst
och marginalférvantningarna, men kom in ndgot
lagre p& bade omsattning och orderingdng an
vantat. Aterhdmtningen hindras av en avvaktande
marknad inom bostadsbyggande, medan
industriverksamheten fortsatte att utvecklas val.
Den geopolitiska osékerheten gynnar till viss del
Peab genom 6kade satsningar pa polis, kriminalvard,
sakerhets- och férsvarsrelaterade projekt, samt
tillhérande forsvarsrelaterade projekt. Var
investering i Peab bygger pé dess stabila
infrastrukturs- och entreprenadsverksamheterna,
samt optionen att bostadsbyggandet tar fartigen,
nagot som det sistndmnda forefaller skjutas pa
framtiden.

Medicinteknikbolaget Bonesupport redovisade
som vantat kraftigt stigande vinst- och
férséaljningsutvecklingssiffror. Férséljningstillvéxten
var exempelvis 40 procent i fast valuta, (eller 29
procent i SEK), ndgot de tror sig kunna redovisas for
kvarvarande kvartal, dret ut. USA, som &r bolagets
viktigaste marknad véxte med 36 procent, eller 49
procent i fast valuta, vilket kom som en I&ttnad nér
oron kring USA som marknad kommit i gungning med
anledning av president Trumps tarifftrams.
Bruttomarginalen ligger pa 92,3 procent. Marknaden

for bengraftsprodukter fortsatter att vaxa och fler
marknadsgodkannande &r att vanta.

Amerikanska investmentbanken JPMs resultat
inte bara slog forvantningarna for 6e kvartalet i foljd,
de visade aven att den amerikanska ekonomin mar
bra i avseende dar banken har sin verksamhet.
Ranteintakterna kom in ndgot svagare 8n
analytikerna penslat in, samtidigt s& guidade de
betydligt hogre for resten av aret (till $92 miljarder
for heléret). Betalningsinstallelser och -forseningar
ligger pa forvantade nivaer och de ndmner att
spenderande bland kunderna visar p& en véimaende
underliggande ekonomi. Banken har gott om
reserver med en CET-niva pad 15 procent, val dver
kraven och analytikernas prognoser. Detta gor att
de har gott om krut att tillvarata mojligheter under
aret. Analytikerna gillade vad de sag och hojde
estimat och riktkurser med anledning av den starka
rapporten.

Det danska forsakringsbolaget Alm Brand slog
férvantningarna for senaste kvartalet med hogre
vinst, hdgre behaliningsandel av
forsakringsbeloppet och en combined ratio pa 82,3
procent (88,5) (lagre &r battre). Detta var delvis ett
resultat av god underliggande forsakringstillvéxt,
men ockséa pa avsaknaden av stora
foérsakringshandelser. Bolaget hade dven god
medvind fran sin aktie- och ranteforvaltning under
kvartalet. Vi bedomer att analytikerna kommer hoja
sina estimat, sarskilt eftersom basen vaxte
snabbare &n forvantat.

Goldman Sachs ager vi bland annat eftersom de ar
starka pd M&A och gynnas battre &n manga andra
banker nar afférsaktiviteten tar fart. | senaste
kvartalsuppdateringen kunde vi Idsa att
affarsaktiviteten hade forbattrats pa flera av
Goldmans huvudmarknader mot slutet av kvartalet.
Det som kanske lyste allra tydligast i rapporten
denna gang var tradingintakterna som klart
Overtréffade forvantningarna. Bland sina
konkurrenter gor vi beddmningen att Goldman
Sachs levererade starkast tillvaxt inom alla
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jamforbara affarsomraden under kvartalet. De kom
ocksé ut starkt i stresstesterna som genomforts
vilket mojliggor for dem en lagre CET1-niva, ndgot
som i sin tur mojliggdr 6kade aktiedterkdp.
Analytikerna gillade vad de sdg och hojde sina
estimat.

SEB flyttade fram sina positioner under kvartalet
drivet av 6kade marknadsandelar inom boldn och
inte minst kraftigt 6kade provisionsintakter under
maj och juni, de hogsta nédgonsin. Corporate och
Investment Banking visade forhdjd kundaktivitet och
banken slog férvéntningarna marginellt pé samtliga
avstamningspunkter.

ABB kom in med hogre vinst och forsaljning an
analytikerna hoppats pa och den jamférbara
intaktstillvaxten uppgick till goda 6 procent.
Marginalerna toppade &n de forvantningarna och
kom in lite hogre an bolaget sjélv guidat for, men
framfor allt s& stack den rekordhoga orderingédngen
ut, klart 6ver férvantningarna. Book-to-bill uppgick
samtidigt tillgoda 1,1. VDn Morten Wierod var
uppenbart ndjd med bredden i orderingédngen dar tre
av de fyra affarsomrédena bidrog mest. Inom
Robotics & Discrete Automation hammades
intadkterna av en nedgang inom Machine
Automation, som tidigare gynnades av en starkare
orderstock under forra arets jamforelse. Kassaflodet
var ndgot lagre an i fjol, men forklarades av
tillvaxtrelaterad uppbyggnad av rorelsekapital samt
planerad hogre investeringsniva, sdledes en positiv
forklaring. For de som inte tror pd hog tillvéxt inom
datacenters kunder inte finna mycket néring till den
uppfattningen irapporten dar ABB menade att
tillvaxten ar och kommer forbli tvasiffrig, inte bara de
narmsta kvartalen, utan dver flera ar framover.
Precis som vi, s gillade analytikerna rapporten och
estimathojningarna stod som spon i backen.

Camurus har fatt upp dngan och kunde pé bade
resultat- och férsaljningsraden kid marknadens allt
hogre stéllda forvantningar. Trots detta kom
forséaljningssiffrorna for opioidiakemediet Buvidal (e]
USA)/Brixadi(USA) in lagre an forvantat trots

okningstal pa 26 respektive 131 procent! Camurus
beddmer att forsaljningen kommer 6ka kommande
kvartal, inte minsti England dar vissa tekniska
forseningar paverkat férséljningen negativt, men
som nu I6sts. Bolaget bibehdll sina prognoser som
ligger 6ver marknadens forvantningar for
forsaljningen och i nivd med vinsten. De kanske mest
spannande nyheterna under kvartalet var
samarbetsavtalet med Eli Lilly dér de avser anvanda
Camurus FluidCrystal for utveckling och
kommersialisering av l&ngtidsverkande
inkretinlakemedel, samt goda forskningsframsteg
med CAM2029 foér behandling av patienter med
polycystisk leversjukdom.

Investor hade totalavkastningsméssigt ett svagare
kvartal dar borsens avkastningsindex levererade 3
procent medan Investor levererade -5 procent. Det
var framst inom den onoterade delen Patricia
Industries dér tillvaxten var lite svagare under
kvartalet. Framst var det MéInlycke som bidrog till
den lagre tillvéxten och resultatet paverkades av
valutaeffekter. Under kvartalet hade de 6kat i
Ericsson samt minskat i SEB (pga att banken
aterkoper aktier, vilket momentant dkar
agarprocenten for Investor).

Netflix lyckades sla hdgt upptrissade forvantningar
och sina egna prognoser. Samtidigt hojde de sina
prognoser for resten av aret till att véxa med minst
15 procent, upp frén 13 procent, delvis forklarat av
valutamedvind. De hojde Gven sina
marginalantaganden, ndgot analytikerna férvisso
gillade, men s&g som for konservativt beaktat det
starka forsta halvaret. Hosten bjuder pa Stranger
Things, Wednesday samt NFL. Aven 2026 ser starkt
ut, vilket innebar att de har goda férutséattningar att
attrahera nya tittare, hoja priserna och accelerera
reklamforséljningen. De passade ockséa pa att hoja
kassaflodesantagandena, vilket Oppnar upp for
ytterligare aktiedterkop. Aktien befinner sig vid
historiskt hdga varderingsnivaer, men vaxer
samtidigt vinsten med 6ver 20 procent arligen och
forsaljningen 10-15 procent arligen. Analytikerna
hdjde estimat och riktkurser efter rapporten.
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Taiwan Semiconductor levererade i vanlig ordning
ett mycket bra kvartal som klart dvertraffade
forvantningarna, och samtidigt s& hojde de
prognoserna for kommande kvartalet. Nar Kina fatt
komma ini "varmen” igen s& gor bolaget
beddmningen att utsikterna ser betydligt battre ut
an innan handelsavtalet mellan Kina och USA kom pé
plats. Trots den hojda guidningen sé var bolaget
forsiktiga med sina kommentarer kring rets
avslutande kvartal, ett kvartal som normalt brukar
vara det starkaste pa hela aret. Detta har dels med
valuta att géra och dels pa grund av en orolig
makromiljo. Nar Nvidia nu forefaller fa sélja sitt H20-
chip till Kina finns det en god 6verraskningspotential
for resten av aret. Bolaget bygger fabriker i USA och
kan komma att fa lagre skattesats darigenom, vilket
bdr dvertrumfa valutamotvind och Iagre marginaler.
Analytikerna skickade upp saval estimat som riktkurs
mot bakgrund av den starka rapporten.

Volvo levererade ett ok kvartal i en stokig miljo, men
samtidigt var sifferskdrden sémre &n vantat, men
rorelseresultatet, som belastades med dels en
negativ effekt pa 4,5 miljarder kronor dels en positiv
effekt pa 989 miljoner, var nagot hogre an
prognoserna. Forséljningen inkom marginellt 1agre
an vantat. Lastvagnsprognoserna bibehdlls for
Nordamerika, Brasilien och for Europa. For Indien
sanktes prognoserna. Orderingdngen var ndgot
lagre &n vantat for kvartalet. For
anlaggningsmaskiner sé steg orderingdngen netto
med 24 procent. Estimatforandringarna var minimala
efter rapporten.

Munters blandade och gav. Dels var det justerade
ebita-resultatet exakt som analytikerna hade
prognostiserat, medan forsaljningen var ndgot lagre
anvantat. A andra sidan var orderingdngen battre 8n
vantat och 6kade med 22 procent, drivet av Data
Center Technologies samt FoodTech. Airtech
minskade dock under kvartalet, vilket harror sig fran
batteriverksamheten som &r ddmpad och bedéms
vara fortsatt ddmpad kommande kvartal ocksé. | USA
byggs for ndrvarande en ny fabrik, i vilken all
produktion kommer huseras, nagot som tillfalligtvis

leder till hogre kostnader eftersom de redan har en
fabrik. Estimatférandringarna blev smé med
anledning av rapporten, men de 6vervagande
positiva analytikerna dndrade inte sina
uppfattningar.

Skanska kom med ett bé&ttre rorelseresultat &n
vantat, medan forséljningen 1&g i niva med
férvantningarna. Det som 6verraskade positivt var
orderingdngen som var drygt 10 procent hdgre &n
férvantningarna och book-to-bill uppgick till starka
1,27. Byggverksamhetsmarginalen uppgick till 3,9
mot vantade 3,6 och bolagets egna malsattning om
3,5 procentenheter. Bostadsmarknaderna var dock
fortsatt ddmpade i kvartalet och bolaget ndmner att
mindre osakerhet och makroekonomisk tillvaxt kravs
for att bostadsbyggandet skall ta fart.

Alfa Laval kom in strax under forvantningarna nar
tillvéxten och orderléget for lastpumpssystem
normaliserades efter fjoldrets starka utveckling for
Marindivisionen. Nedgadngen kompenserades till viss
del av uppgéngar inom andra segment inom
divisionen. Food&Water-divisionen vaxte pa bra
under kvartalet men uppvisade marginellt lagre
vinstmarginaler. Inom Energydivisionen var
utvecklingen stabil med en tydlig &terhdmtning pa
HVAC-marknaden. For tredje kvartalet beddéms
efterfrdgan 6ka jamfort med andra kvartalet.

Alphabets (Google) annonsintékter, som visade en
lite orovéackande utveckling i Q1 vande upp i Q2 och
kunde lugna de som borjat befara samre tider (i
konjunktur och 6kad konkurrens). 40 procent av
kundbasen pa 5 miljoner kunder nas nu av Al
Oveviews, vilket syftar till att f& anvédndarna att 6ka
sitt engagemang pa soksajten och stanna kvar
ldngre. Youtubes kundbas vaxer nu snabbare &n
exempelvis Netflix gor. Reklamtillvdxten &r nu goda
13 procent pa arsbasis for reklamannonser.
Molnverksamheten véxer ocksa kraftigt och ar uppe
i en arstakt pa 31,7 procent. Samtidigt har
marginalerna nastan fordubblats till 20,7 procent
jamfért med motsvarande kvartal forra dret. Aven for
Alphabet driver Al ett dkat engagemang klart och
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tydligt, vilket 6kar exponeringsmajligheten for
exempelvis reklam, eller forbattrade (och dyrare)
tjanster. Med Over 1 miljard kunder i de olika
tjdnsterna har Alphabet en fortsatt mycket stor
potential i det skifte och forfining som Al levererar.
Att de kommer fortsé&tta investera stora summor ar
inget marknaden langre har ndgot problem med.

Boston Scientific visade stark organisk tillvéxt
kvartalet pa 17,4 procent, klart dver férvantningarna.
Inom Cardiovascular var det &terigen Farapulse och
Watchman som bidrog mest. MedSurg-
verksamheten visade samtidigt en accelererad
omsattning. Bolaget hojde sina prognoser for resten
av aret for forsaljning, vinst och marginaler, strax
over konsensus. Med sig fick bolaget hojda estimat
ochriktkurser.

Deutsche Borse nadde precis 6ver ribban av
forvantningarna, men IMS naddde aterigen inte upp
till forvantningarna. Sjalva handeln och
clearingverksamheterna levererar battre an vantat,
liksom fondservice och derivatverksamheten.
Bolaget gynnas val under hog turbulens, men inte
lika mycket nar bérser normaliseras, ndgot som holl
tillbaka ndgon storre revideringsverksamhet fran
analytikerna. Guidningen for resten av dret 1&g i
princip i linje med férvantningarna.

IBM fick forvisso stryk pa sin rapport pa uttalanden
om oférandrad mjukvaruférsaljningstillvaxt, men
rapporteni sig var det inget fel pa, utan estimaten
kldddes pé alla punkter. Under 2026 tror bolaget att
mjukvaruforséljningen skjuter fart igen.
Konsultverksamheten rullar pa bra med en book to
bill pa 1,14 génger. Aven om de inte hojde sina
forvantningar pa konsultverksamheten, medgav de
att de inte langre var s oroliga for den
makroekonomiska utvecklingen. Inom
konsultverksamheten 6kar affarsomradet
Generative Al pd bra och orderboken &verstiger nu
$7,5 miljarder. Inom infrastruktur (servrar och
liknande). P& punkten fritt kassaflode sa hojde
bolaget sina prognoser 6ver marknadskonsensus.
Estimaten hojdes generellt efter rapporten.

Tyska affarssystemsbolaget SAP levererade battre
resultat an vantat, understodd av kunders
efterfrdgan pé Al-agenter och pa molnverksamhet.
Deras kommentarer om att den amerikanska
administrationen kunde sanka tillvaxten i nartid
forefaller lite obsolet, givet handelsavtalet och att
andra tjansteleverantorer inte vittnat om ndgon
avmattning frdn staten. Analytikerna anser unisont
att bolaget guidar for I&gt, men det ger samtidigt
bolaget mojlighet att dverraska positivt, men till
priset av hojda forvantningar som éverstiger
bolagets egna prognoser.

ServiceNow visade att Al levererar genom att
presentera ett resultat val dver forvantningarna.
Oron att staten skall investera mindre, visade sig
inte stdmma utan &ven de vill forb&ttra sina
processer. Al-verktyget Now Assist visade Okat antal
anvandare och mojliggor for bolaget att sélja in sig
pa allt storre konton (kunder). Bolaget blir allt med
konfidenta med utsikterna och hdjde sina
antaganden for forséljning, vinst och kassafldde,
Over analytikernas férvantningar. Under andra
halvéret ar det madnga kontrakt som skall foérnyas
(vilket de i princip alltid gors), vilket ger bolaget goda
mojligheter att sélja in uppdateringar, ndgot
analytikerna ar vél medvetna om och som ocksa
reflekterades i deras ljusa syn pa bolaget.

Westinghouse Air Brake Technologies (WAB)
lyckades sla forvantningarnai ett for dem lite
krdngligt kvartal. Anledningen till krdnglet var att en
leverantdr haft problem med sina leveranser, vilket
stérde deras leveranser. Samtidigt gick deras
reservdelsverksamhet klart battre &n vantat. Den
kortare orderboken var intakt, medan orders pa
l&angre &n 12 ménader minskade i tillvaxttakt. Ser vi
pa investeringsplaner frdn kunder ser dock den
organiska tillvaxttakten ut att vanda upp inom kort,
vilket direkt kommer paverka WAB.
Fraktverksamheten tyngdes av de ovan beskrivha
problemen, medan Transit rullade pa riktigt bra och
Overraskade analytikerna. Efter rapporten sa har
analytikerna borjar upprevidera sina antaganden,
som ocksé hojdes marginellt i samband med
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rapporten.

Spanska banken Santander levererade lite battre
siffror &n vantat och bibehdll sina drsmal. Intdkterna
var 2 procent hogre an vantat, men berodde delvis
pa lagre avsattningar for "daliga lan”. Bland
marknader som utmarkte sig var USA som kom in
klart 6ver prognoserna, men &ven Spanien och
Portugal. | Storbritannien blev resultatet 1agre an
vantat, men detta berodde pé stora forinbetalningar
pa bolan. | Brasilien kom banken ocksé in under
konsensus, men har berodde det pa storre
avsattningar for daliga 1&n. De marginella
avvikelserna ledde till mycket begrénsade revisoner
av analytikerna.

Foérsakringsbolaget Brown&Brown kom in lite
battre pad samtliga punkter utom pé organisk tillvaxt,
vilket decellererade till 3,63 procent mot vantade
5,63 procent. Marginalantaganden som konsensus
tror kommer vara sidledes, ser enligt vér beddmning
val konservativt ut, men den Iagre tillvaxttakten for
forsta halvaret i relation till foregdende 2 ar ér nagot
som kan oroa analytikerna och tas som ett kvitto pa
att privatmarknaden haller pa att kylas av (tuffare
utsikter pa den amerikanska marknaden). Netto var
det fler rekommendationsupprevideringar &n
nedrevideringar, men sammantaget sanktes
riktkurserna av de flesta analytikerna for
innevarande ar.

Ferrari slog bade vinst och
férséljningsférvantningarna och sade sig vara dnnu
mer konfidenta i &rsguidningen (oférandrad). De
sade sig inte har sett ndgon paverkan av tariffer i
kvartalet, i sig talande for kundklientelet. Efter
avtalet mellan USA och Europa ser
marginalforutsattningarna béttre ut an tidigare
meddelade bolaget. Sammantaget levererades 10
fler bilar &n motsvarande kvartal férra aret. Mest
Okade APAC foljt av Americas, medan Kina och EMEA
minskade i antal bilar.

Italienska storbanken Intesa Sanpaolo hade lite
flytikvartalet dar rénteintakterna dverraskade

marknaden efter att de hedgat de €160 miljarder de
har pa konton. De kommersiella rénteintakterna var
dock oférandrade i kvartalet och nettointakterna
fran avgifter var 1 procent lagre an forvantningarna.
Samtidigt lyckades de attrahera mer infléden én
kvartaletinnan, vilket givet det turbulenta kvartalet
far ses som positivt. Analytikerna gjorde endast sméa
férandringar med anledning av rapporten.

Krones levererade i vanlig ordning en god vinst och
omsattningsokning, men dock marginellt under
marknadens férvantningar. Arsprognoserna
andrades inte, vilket bidrog till en kursnedgang pa
rapportdagen. Kunderna ar generellt mindre
paverkade av konjunktursvangningar &n manga
andra branscher, vilket ocksé visade sig i séval
kvartalet som i dess orderbok. Orderboken récker en
bra bitin 2026, vilket ocksé gor att volatiliteten i
resultatet sannolikt fortsétter vara lag. Estimaten
ldmnades i princip oféréndrade av analytikerna.

Lam Research slog forvantningarna pé alla punkter i
sitt sista kvartal for 2025 och beskrev
foérutsattningara for deras 2026 som mycket goda
nar det sker en migration till 2 nm-teknologi hos flera
kunder, vilket innebér att efterfrdgan pa deras
etching och deposit-vertyg kommer vara hog
kommande kvartal. Bolaget gav en
forsaljningsprognos for forsta kvartalet pa hela 25
procent, 11 procent hogre an konsensus. Trots
férutsattningarna ser estimaten, som héjdes med
anledning av rapporten, beskedliga ut. En anledning
till detta ar att bolaget gav en forsiktig syn pa
efterfrdgan frén Kina som &r en av deras storsta
marknader, dar de antar att forsaljningsékningen
kommer ddmpas efter en stark period de gadngna
kvartalen.

Vérldens storsta sociala plattformsbolag, Meta,
lyckades imponerande nog sl marknadens
férvantningar nar Al hjalper kunder att géra smartare
reklam och anvandarna att engagera sig mer
eftersom Al hjdlper de matt verkligen hitta s&dant de
arintresserade av. En del av deras
investeringsbudget gar at att anstalla de mest
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erfarna Al-kunniga méanniskorna de kan lyckas
Overtala att borja hos Meta, vilket gors med de
storsta ldnecheckarna i industrin, ndgot som fatt en
del analytiker att hoja pa dgonbrynen. Bolaget gor
en satsning pa superintelligent Al (Meta
Superintelligence Labs), dar de menar att systemen
lar sig och forbattrar sig sjélva, utan nagon storre
inblandning av manniskor. Anvandarna spenderar
allt mer tid i apparna (Facebook, Instagram,
WhatsApp, Messanger, Threads), vilket mojliggor for
Meta att sélja annu mera reklam. Analytikerna hojde
estimat och riktkurs med anledning av rapporten.

Microsoft levererade ett riktigt starkt resultat for
sitt 4e kvartal, dar framfér allt molnverksamheten
och Azure hade ett riktigt bra kvartal. Azure véaxte
med hela 39 procent i kvartalet mot estimerade 34-
35 procent. Sammantaget steg intékterna med 18
procent och alla affarsomraden (Cloud, Intelligent
Cloud, Azure, Productivity and Business Processes
samt More Personal Computing) slog
forvantningarna. Efterfrdgan ar enligt bolaget
starkare &n de klarar att leverera p3, vilket badar
gott for kommande kvartal. P& investeringssidan
raknar bolaget med att investera $30 miljarder i Q1,
vilket &r 50 procent mer &n motsvarande kvartal
forra dret. Analytikerna gjorde vagen och hojde
estimat och riktkurs efter rapporten.

Royal Caribbean Cruises slog forvantningarnai
kvartalet och kunde meddela att bokningslaget for
andra halvaret sdg ut som tidigare ar, men till hdgre
priser. Detta medférde att de hojde sina prognoser
for heldret. Enligt bolaget s kommer 75 procent av
de tillfrdgade kunderna att ldgga samma summa,
eller mer nasta ar pa resande. Kunderna héller ocksé
att foryngras och RCL menar pa att halften av
passagerarna ar millenials eller yngre, och de betalar
garna premiumpriser. Estimaten justerades upp med
anledning av rapporten.

Schneider Electric rapporterade battre forséljning,
men lagre vinst 8n vantat, &ven om avvikelserna vad
marginella i bada riktningar. | absoluta tal véxte
bolaget 8 procent till €19,3 miljarder, en ny

rekordniva. Alla regioner bidrog och det
affarsomrade som uppvisade starkast tillvéxt var
Energy Management (data-centers), medan
Industrial Automation foll 1 procent. | samband med
rapporten upprepade bolaget sina prognoser for
heldret. For just data-centers rapporterade bolaget
att de ser en fortsatt mycket hog efterfréga.

Spotify kom dessvérre in sémre &n analytikernas
forvantningar pé i princip alla punkter, men sé var
ocksé forvantningarna valdigt hogt stéllda. Ett bolag
som vaxer vinst och férséljning kraftigt ar alltid
svarprognosticerat. De inkom ocksa under sina egna
prognoser for kvartalet och gav uttryck for sin
besvikelse under presskonferensen. En av flera
forklaringar ar det aktieincitamentsprogram som
bolaget har och som innebéar att de sociala
avgifterna okar i takt med att aktiekursen okar. En
annan forklaring har med valutan att géra dar de
tvingades sanka sin prognos med €200 miljoner for
omséattningen. Det de lyckades bra med var
abonnenttillvéaxten dar de nu har 696 miljoner
kunder, skiljt frén analytikernas prognoser om 689
miljoner. Eftersom Apple domts att I4ta andra appar
erbjuda betalning direkt i deras appar istéllet for pa
appstore, sé forbattras konverteringsgraden, vilket
kommer gynna Spotify framgent, nar Apple vantas
félja domen och dppna upp for méjligheten. Bolaget
namnde att for varje nytt format de adderar s& dkar
engagemanget hos anvandarna. | dagslaget har de
400 000 videopoddar péa Spotify. Analytikerna
verkade vara OK med rapporten, men sankte
riktkurserna efter rapporten.

UBS kom med i huvudsak battre siffror an vantat,
vilket dels visar pa en vdlmdende kundbas och dels
pa att integrationen med Credit Suisse fortskrider
enligt plan. 1/3-del av kunderna i Credit Suisse &r nu
inne i UBS system och banken har som malsattning
att alla skall vara pa plattformen senast utgédngen Q1
2026, vilket kommer att ha sparat 9,1 miljarder.
Banken fortsatter att attrahera nya kunder, vilket ar
ett kvitto pa erbjudandets attraktivitet bland de
mest formégna kunderna. De finansiella
balansnyckeltalen haller sig inom de reglerade
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nivaderna och forbattrades ocksa under kvartalet.

Mastercard visade att kunderna fortséatter att
konsumera och anvanda kreditkorten. | USA var
tillvéxten 6 procent och 10 procent i resten av
varlden. Bolaget hojde darfor utsikterna for saval
kommande kvartalet som for resten av aret, samtliga
estimat Over konsensus, precis som
sifferleveransen for Q2 var.

Amazons resultat var battre an forvantat pa alla
punkter och visade goda dkningstal for
konsumentrelaterad konsumtion. Detta ledde dven
till ett uppsving fér annonsforsaljningen. Det som
kanske stack ut var att molnverksamheten AWS
"bara” véxte med 17 procent, mot malséttningen pa
25 procent. | sina prognoser for kommande kvartalet
lovade de hogre forséljning &n marknaden hoppats
pd men en vinst i paritet med forvantningarna.
Analytikerna hojde sina estimat, men aktien sjonk i
efterhandeln efter rapportslappet.

Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

Denna information utgdr marknadsféringsmaterial
utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehéller information och évervaganden som
analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portfdljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgoéringen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for attinvestera i
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bor du informera
dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara foremal for. Du
rekommenderas ocksé att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns p&d www.alpcot.com innan du gér nagon
investering i en investeringsfond.

Vardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat ar ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer att oka i varde.
Det &r dock ocksd mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgédngspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlagg. Vardet av
en investering i en fond kan ga upp eller ner
beroende pa marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte far tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan ga upp eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga atgarder for att sakerstalla att
informationen i detta dokument &r korrekt men inte
tar ansvar for eventuella feltryck. Informationen och
asikterna hari kan &ndras utan meddelande. Alpcot
AB eller Alpcot Capital Management Ltd &r inte
skyldiga att uppdatera eller andra informationen
eller dsikternaidetta.

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

Datai publikationen &r uppdaterat per den 31 juli
2025 om inget annat framgar. Nedan finner du de
diskretionara aktiemandaten Aktiv S&kerhet,
Utdelningsportfdljen, Global Selection, Svenska
smabolagsportféljen samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2025-07-31.
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Observera att de diskretionara portféljerna inte gar
att kopa digitalt. Skulle du varaintresserad av véra

tjanster ber vi dig kontakta oss p& 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.

Alpcot Equities Vikt 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 3,6% 53,52 03 146 239 71 91 97 12% 8% 8% 6% 6% 5% 255 236 21,8 1,1
ADDTECH AB-B SHARES 1,3% 330 -1,8 20 1,7 1,7 96 -14 12% 12% 10% 7% 13% 6% 41,6 371 338 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 0,9% 77,63 -20 -96 -40 54 66 36 23% 25% 13% 1% 6% 6% 12,4 100 88 0,7
ALFA LAVALAB 0,9% 4265 01 70 66 -140 -78 -73 12% 8% 4% 2% 6% 4% 204 190 183 1,0
ALLIANZ SE-REG 0,9% 3439 07 08 -55 10,1 16,6 357 11% 9% 7% -11% 16% 10% 12,3 11,3 106 08
ALM. BRAND A/S 0,4% 18,06 -0,2 54 180 20,3 28,7 39,5 47% 8% 9% 6% 5% 4% 17,8 165 151 0,7
ALPHABET INC-CLA 3,5% 1919 -01 91 190 -59 14 124 27% 9% 25% 12% 12% 14% 183 168 13,4 1,0
AMAZON.COMINC 2,5% 234,11 08 6,2 231 -1,5 67 27,2 19% 10% 21% 10% 10% 10% 290 265 219 1,2
ADVANCED MICRO DEVICES 0,5% 176,31 88 29,5 82,4 52,1 46,0 33,0 21% 48% 24% 25% 19% 16% 439 296 239 1,8
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1,4% 287,25 -7,1-101 -96 -48 1,2 00 8% 24% 11% 21% 22% 9% 265 21,3 19,2 06
ARISTA NETWORKS INC 2,2% 123,22 8,0 246 403 69 115 455 17% 17% 21% 21% 18% 18% 47,9 41,0 339 19
AUTOZONE INC 1,7% 376838 -1,9 1,3 09 125 17,7 19,7 -3% 13% 11% 2% 6% 6% 256 22,7 203 06
AXA SA 1,9% 42,68 1,1 39 27 165 244 342 15% 1% 7% 5% -6% 7% 10,6 10,5 98 09
BANCO SANTANDER SA 1,5% 7,53 -05 82 21,9 51,8 688 77,0 15% 6% 14% 1% -1% 3% 8,7 83 73 13
BONESUPPORT HOLDING AB 0,9% 3306 29 189 4,7 -51 -145 1438 56% 93% 56% 35% 38% 30% 109,3 56,6 363 05
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1,9% 10492 -1,2 01 1,7 25 17,5 396 21% 14% 14% 20% 11% 10% 352 309 272 09
BROADCOMINC 0,8% 293,7 1,7 10,9 488 32,7 26,7 998 41% 24% 22% 22% 22% 13% 44,2 355 291 19
BROWN & BROWN INC 2,3% 91,37 -11,1 -16,1 -16,2 -12,7 -10,4 -9,4 12% 15% 10% 21% 25% 7% 22,1 193 175 0,6
CAMURUS AB 0,9% 685 -61 12,9 10,3 149 21,1 06 121% 78% 38% 44% 49% 36% 47,1 264 192 09
CENCORA INC 1,4% 286,08 -1,5 -3,1 -1,5 125 273 17,0 16% 10% 10% 10% 7% 7% 181 164 149 04
DEUTSCHE BOERSE AG 0,7% 2519 -0,8 -80-106 6,2 13,7 358 5% 7% 10% 4% 7% 6% 226 21,1 192 0,7
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0,8% 31,31 -1,2 08 -07 -29 84 305 5% 12% 11% 2% 3% 3% 159 14,2 128 06
DOORDASH INC- A 0,8% 250,25 2,7 51 27,5 32,5 49,2 1313 15% 42% 15% 20% 19% 17% 619 43,7 380 1,4
ELI LILLY & CO 1,7% 740,07 -81 -46 -68 -88 -41 -11,1 72% 36% 24% 33% 20% 17% 33,6 247 199 08
FERRARI NV 1,3% 3853 -12,3 -7,2 -41 -75 -66 -1,2 10% 14% 10% 9% 10% 7% 42,8 37,7 343 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2,4% 723,59 06 24 30,7 13,0 264 44,7 25% 13% 12% 9% 4% 3% 156 13,8 123 1,3
INTL BUSINESS MACHINES CORP 1,0% 253,15 -2,8 -13,1 56 -1,0 152 335 9% 7% 6% 6% 4% 5% 228 21,3 201 07
ING GROEP NV 3,1% 20,49 1,2 10,0 204 27,6 369 286 -5% 16% 15% -1% 5% 6% 10,6 9,2 80 09
INVESTOR AB-B SHS 0,1% 2845 -30 1,7 -03 -101 -28 -45 -60% 71% 11% 2% 18% 4% 230 135 121 1,0
INTESA SANPAOLO 1,0% 5295 45 93 131 263 37,1 469 9% 6% 6% 1% 2% 2% 10,1 9,5 90 1,2
INTERVACC AB 2,3% 1,118 -1,4 183 83 40,9 11,4 -60,7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 09
JPMORGAN CHASE & CO 0,7% 296,24 -0,1 2,0 200 10,8 23,6 425 11% 5% 7% 2% 3% 4% 151 144 135 11
KRONES AG 0,7% 1288 -84 -79 -03 -21 67 41 16% 13% 11% 8% 6% 6% 126 11,2 101 1,1
LAM RESEARCH CORP 1,1% 94,84 -3,0 -2,0 32,2 17,0 31,3 142 9% 14% 14% 23% 18% 8 21,6 190 16,7 16
MARKS & SPENCER GROUP PLC 0,5% 348 -1,8 -23 -86 36 -73 51 -15% 37% 9% 6% 12% 4% 144 10,5 97 06
MASTERCARD INC - A 1,2% 566,47 05 03 36 20 7,6 225 12% 16% 17% 15% 12% 12% 350 30,1 257 09
MCKESSON CORP 1,5% 693,54 -2,3 -47 -19 16,6 21,7 10,2 14% 12% 12% 16% 21% 8% 185 166 148 05
MERCADOLIBRE INC 2,3% 2373,89 -0,7 -51 35 235 396 478 48% 38% 33% 33% 24% 20% 48,1 348 261 11
META PLATFORMS INC-CLASS A 3,0% 773,44 82 7,5 352 12,2 32,1 554 36% 4% 13% 18% 15% 13% 236 226 200 1,2
MICRON TECHNOLOGY INC 0,7% 109,14 -2,3 -9,7 40,3 196 29,7 75 536% 56% 26% 47% 30% 7% 14,0 9,0 72 19
MICROSOFT CORP 3,3% 5335 44 84 254 285 266 279 15% 17% 18% 14% 31% 15% 34,7 29,5 251 1,0
MUNTERS GROUP AB 1,0% 138 29 35 11,4 -22,3 -258 -399 -32% 44% 17% 0% 8% 8% 287 199 17,0 1,2
MUENCHENER RUECKVER AG-REG ~ 1,8% 5722 -06 51 -49 99 17,6 289 10% 8% 8% 4% 4% 5% 12,2 11,3 10,5 0,8
NETFLIX INC 1,0% 1159,4 -1,8 -10,4 2,3 18,7 30,1 85,5 34% 22% 20% 16% 13% 11% 43,6 356 29,7 1,2
NVIDIA CORP 3,1% 177,87 2,4 16,0 59,4 48,1 32,5 629 51% 34% 16% 119% 96% 16% 40,6 303 260 19
PALO ALTO NETWORKS INC 2,9% 173,6 -13,7 -12,1 -68 -59 -4,6 10,0 17% 13% 14% 15% 14% 14% 53,0 47,1 41,4 1,2
QUANTA SERVICES INC 1,3% 406,13 -0,3 9,1 26,2 32,0 285 593 20% 15% 15% 14% 12% 11% 390 338 294 1,3
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1,5% 317,87 -90 0,9 44,0 19,2 37,8 1146 33% 17% 15% 9% 10% 8% 204 1755 153 1,4
SALESFORCE INC 1,2% 258,33 -3,5 -50 -41 -244 -22,7 21 13% 11% 14% 9% 18% 10% 22,8 205 179 1,2
SAP SE 1,6% 24885 16 -22 -35 -66 54 313 39% 17% 19% 10% 11% 13% 399 341 287 1,0
SEA LTD-ADR 2,4% 156,65 -0,8 4,1 14,1 28,6 47,6 144,6 94% 47% 27% 27% 20% 15% 40,7 27,6 21,8 1,4
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1,7% 228,25 -45 2,7 125 -64 -47 75 11% 12% 13% 7% 7% 7% 255 229 203 1,2
SERVICENOW INC 2,0% 943,12 -53 -68 -1,5 -7,4 -11,0 16,2 22% 18% 20% 20% 18% 19% 55,6 47,3 393 1,3
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A  1,7% 171,4 00 45 124 11,3 154 9,2 -10% 5% 8% -4% 1% 4% 109 10,4 96 1,0
SKANSKA AB-B SHS 1,1% 2281 -1,2 33 19 -42 -20 123 17% 14% 6% 8% 6% 4% 143 125 11,8 09
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 0,8% 626,54 -8,1-13,3 4,0 14,2 40,0 86,2 5% 93% 31% 11% 15% 14% 90,4 46,8 359 1,0
SYDBANKA/S 0,8% 4858 2,0 4,2 146 271 278 371 -8% 2% 8% -9% 0% 2% 10,3 101 93 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR  2,4% 241,62 00 7,5 399 154 223 528 32% 13% 18% 27% 16% 19% 245 216 183 1,4
31 GROUP PLC 1,1% 4151 -2,7 1,2 -1,9 63 165 34,2 5% 10% 14% 29% 13% 13% 7,1 6,4 57 09
UBS GROUP AG-REG 2,5% 30,44 -0,3 143 223 -44 11,5 16,0 24% 39% 27% -1% 3% 4% 17,2 12,4 97 13
VOLVO AB-B SHS 1,3% 2812 -19 57 71 -48 87 96 -18% 17% 9% -5% 6% 5% 13,9 11,8 109 1,2
WABTEC CORP 0,8% 192,05 -43 -83 2,7 -76 13 226 18% 12% 11% 6% 7% 5% 21,4 19,1 17,2 1,1
Kassa 4,4% Average => 1,1 31 155 10,4 166 29,1 24% 17% 14% 15% 14% 10% 27,2 224 192 1,0
MSCI AC World Index Dail 418,037 1,2 44 102 -20 09 107

MSCI ACWI 929,62 -1,2 1,3 11,3 70 105 157
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Utdelningsportféljen 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 Utd 25 Utd 26 Utd 27
ALM. BRAND A/S 1806 -0,2 54 180 20,3 287 395 47% 8% 9% 6% 5% 4% 17,8 165 151 0,7 4,5 4,8 51
DANSKE BANK A/S 2605 00 20 135 239 309 334 0% 2% 6% 1% 1% 2% 98 96 91 09 73 76 76
DNB BANK ASA 2623 06 -43 14 89 156 173 1% -4% 3% 4% 0% 2% 9,4 9,8 95 08 6,6 6,8 6,9
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2726 -1,2 62 124 179 362 433 47% 9% 5% 9% 6% 5% 194 178 169 05 4,2 4,5 4,8
NOKIA OYJ 3,588 -4,3 -184 -18,3 -21,0 -161 -2,4 -18% 24% 11% 3% 4% 2% 13,5 109 98 1,0 4 4,4 4,8
SAMPO OYJ-A SHS 9416 -0,2 30 68 184 196 175 11% 10% 8% 8% 6% 5% 188 17,1 159 06 39 4,2 4,4
SCANDIC HOTELS GROUP AB 8,4 07 -09 90 53 185 360 14% 15% 10% 2% 5% 5% 165 144 131 09 3,6 4 4,4
SKANSKA AB-B SHS 2281 -1,2 33 19 -42 -20 123 17% 14% 6% 8% 6% 4% 143 12,5 11,8 09 39 4,3 4,5
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 17,4 0,0 45 124 11,3 154 9,2 -10% 5% 8% -4% 1% 4% 109 10,4 96 10 55 57 59
STOREBRAND ASA 1473 -04 32 179 103 21,5 349 7% 8% 10% -34% 8% 7% 142 132 120 08 35 3,9 43
SYDBANK A/S 4858 2,0 4,2 146 271 278 371 -8% 2% 8% -9% 0% 2% 10,3 10,1 93 08 4,9 5 54
TELE2 AB-B SHS 15,3 -09 85 64 227 385 375 15% 10% 6% 1% 2% 2% 21,1 191 181 05 5 5,6 6
TRATON SE 33,2 -82 89 57 -26 54 25 -27% 36% 16% -6% 7% 5% 7,6 56 48 1,1 4,4 57 6,5
TRYGA/S 1579 01 -36 -06 82 42 57 5% 2% 5% 2% 2% 4% 170 167 159 06 5.2 55 57
VOLVO AB-B SHS 28,2 -19 57 71 -48 87 96 -18% 17% 9% -5% 6% 5% 139 11,8 109 1,2 53 6,1 6,3
Medel 1,0 18 72 95 169 226 0,0 01 01 0,0 0,0 00 143 130 121 08 4,8 52 55
VINX Bench EUR PI 2066 -52 -25 -08 -93 -56 -153 4,1 4 4,2
Alpcot 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 643 07 149 267 59 80 118 12% 8% 8% 6% 6% 5% 255 235 21,7 11
ALPHABET INC-CLA 91,9 -01 91 190 -59 14 124 27% 9% 25% 12% 12% 14% 183 168 134 1,0
AMAZON.COM INC 23411 08 62 231 -15 67 27,2 19% 10% 21% 10% 10% 10% 290 265 21,9 12
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 77,63 -20 -96 -40 54 66 36 23% 25% 13% 1% 6% 6% 12,4 10,0 88 07
ARISTA NETWORKS INC 123,22 80 246 403 69 115 455 17% 17% 21% 21% 18% 18% 47,9 41,0 339 19
ARTHUR J GALLAGHER & CO 287,25 -7,1-10,1 -96 -48 12 00 8% 24% 11% 21% 22% 9% 26,5 21,3 192 06
ATLAS COPCO AB-A SHS 1494 -1,8 -2,5 -03 -19,8 -11,5 -18,1 -8% 8% 8% -3% 5% 6% 263 243 225 1,2
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 861 -30 4,1 235 692 888 834 15% 6% 13% 1% -1% 3% 86 81 72 08
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 471,88 -1,8 -3,6-11,0 07 41 93 2% 1% 13% 33% 4% na. 235 239 21,1 07
BROADCOM INC 293,7 1,7 10,9 488 32,7 26,7 998 41% 24% 22% 22% 22% 13% 442 355 291 19
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 31,34 -1,2 08 -07 -29 84 305 5% 12% 11% 2% 3% 3% 159 142 128 06
DOORDASHINC- A 250,25 2,7 51 27,5 32,5 49,2 131,3 15% 42% 15% 20% 19% 17% 61,9 43,7 380 14
FERRARI NV 3853 -12,3 -72 -41 -75 -66 -12 10% 14% 10% 9% 10% 7% 42,8 37,7 343 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 723,59 06 24 30,7 130 264 44,7 25% 13% 12% 9% 4% 3% 156 13,8 123 1,3
HSBC HOLDINGS PLC 9228 -40 60 11,9 91 175 401 4% 5% 10% 1% 1% 3% 9,0 8,6 78 13
INVESTOR AB-B SHS 2845 -30 1,7 -03 -101 -2,8 -45 -60% 71% 11% 2% 18% 4% 230 135 121 1,0
JPMORGAN CHASE & CO 296,24 -0,1 2,0 200 10,8 23,6 425 11% 5% 7% 2% 3% 4% 151 144 135 1,1
MASTERCARD INC - A 566,47 05 03 36 20 76 225 12% 16% 17% 15% 12% 12% 350 301 257 09
MCKESSON CORP 693,54 -2,3 -4,7 -19 166 21,7 10,2 14% 12% 12% 16% 21% 8% 185 166 148 05
META PLATFORMS INC-CLASS A 773,44 82 7,5 352 12,2 32,1 554 36% 4% 13% 18% 15% 13% 236 226 200 1,2
MICROSOFT CORP 5335 4,4 84 254 285 266 279 15% 17% 18% 14% 31% 15% 34,7 295 251 1,0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 572,2 -06 51 -49 99 176 289 10% 8% 8% 4% 4% 5% 12,2 11,3 105 08
NVIDIA CORP 177,87 2,4 16,0 59,4 48,1 32,5 62,9 51% 34% 16% 119% 96% 16% 40,6 303 260 19
QUANTA SERVICES INC 406,13 -0,3 9,1 26,2 32,0 285 593 20% 15% 15% 14% 12% 11% 390 338 294 13
SAP SE 24865 16 -22 -35 -66 54 313 39% 17% 19% 10% 11% 13% 399 341 287 10
SCHNEIDER ELECTRIC SE 228,25 -45 2,7 125 -64 -47 75 11% 12% 13% 7% 7% 7% 255 229 203 1,2
SERVICENOW INC 943,12 -53 -68 -15 -74 -11,0 16,2 22% 18% 20% 20% 18% 19% 556 47,3 393 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 24162 00 75 399 154 223 528 32% 13% 18% 27% 16% 19% 245 216 183 14
UBS GROUP AG-REG 3044 -0,3 143 223 -44 115 16,0 24% 39% 27% -1% 3% 4% 17,2 12,4 97 1,3
WALMART INC 97,98 14 -03 06 -02 84 404 5% 12% 12% 6% 8% 5% 376 335 299 08
Medel -06 37 152 91 153 332 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 01 283 241 209 11
MSCI ACWI 929,62 -1,2 1,3 11,3 7,0 105 157
MSCI ACWI Equal Wgt Net 701547 -1,9 0,7 96 11,0 13,6 165
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Svenska smabolag LastPrice  %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 1729 -0,7 -7,8 -55 14,1 259 10,8 155% 25% 12% 5% 6% 6% 340 271 243 09
ADDTECH AB-B SHARES 330 -1,8 20 1,7 1,7 96 -14 12% 12% 10% 7% 13% 6% 41,6 371 338 1,1
AMBEA AB 123,1 40 55 54 322 275 575 23% 14% 10% 12% 6% 4% 14,1 12,3 11,2 0,7
AVANZA BANK HOLDING AB 361,8 08 13,7 12,2 83 326 534 12% 1% 13% 12% 4% 11% 23,0 229 203 1,0
BYGGMAX GROUP AB 58,3 -4,1 143 21,3 17,8 29,8 54,5 118% 43% 22% 8% 6% 5% 17,8 124 10,2 0,9
BUFAB AB 97,26 01 11,5 21,5 4,0 10,7 11,4 13% 19% 13% 1% 5% 5% 284 237 21,1 1,1
CAMURUS AB 685 -61 12,9 10,3 149 21,1 06 121% 78% 38% 44% 49% 36% 47,1 264 192 0,9
CLAS OHLSON AB-B SHS 341 48 7,2 24,4 445 62,4 103,7 16% 6% 6% 13% 11% 4% 21,4 20,2 190 08
DYNAVOX GROUP AB 126,6 0,5 12,7 454 69,3 102,2 120,9 29% 99% 42% 29% 21% 20% 69,9 350 248 11
MYCRONIC AB 213,1 21 60 11,4 -49 73 164 0% -5% -9% 12% 1% 0% 266 281 307 1,1
NORDNET AB PUBL 265 -0,7 35 43 02 129 231 5% 4% 16% 5% 5% 3% 22,7 219 189 1,0
PEAB AB-CLASS B 73,7 -01 -47 -82 -76 -69 -56 -26% 58% 12% 2% 5% 4% 15,7 10,0 89 1,0
RAYSEARCH LABORATORIES AB 3365 -53 06 292 42,6 558 152,6 41% 24% 24% 15% 14% 15% 450 363 293 09
SCANDIC HOTELS GROUP AB 8,4 07 -09 90 53 185 360 14% 15% 10% 2% 5% 5% 16,5 14,4 13,1 09
SECTRA AB-B SHS 363 -08 51 224 429 31,2 515 -8% 41% 27% 15% 33% 16% 130,3 925 72,7 08
SKANSKA AB-B SHS 2281 -1,2 33 19 -42 -20 123 17% 14% 6% 8% 6% 4% 143 125 11,8 09
STORYTELAB 8,5 -99 -72 30 83 258 398 18% 54% 20% 7% 11% 9% 23,7 154 128 1,1
SWECO AB-B SHS 1543 1,2 -57 -89 -11,2 -63 -94 10% 11% 7% 3% 7% 5% 23,7 21,3 198 09
TELE2 AB-B SHS 151,3 -09 85 64 22,7 385 375 15% 10% 6% 1% 2% 2% 21,1 191 181 0S5
TRUECALLER AB-B 49 -6,2 -25,1 -31,3 -24,2 -2,2 51,1 6% 45% 27% 14% 25% 21% 31,9 22,0 173 1,1
Medel -1,2 28 88 13,8 247 408 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 01 334 255 21,8 09
NASDAQ OMX SC Sweden PI 27084 -23 -03 34 -51 03 -24
MSCI SWEDEN SMALL CAP 824,43 -4,7 -39 19 62 129 52
Aktiv sikerhet LastPrice  %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 2724 19 -64-141 251 381 46,5 13% 27% 13% 14% 26% 13% 201 159 141 0,7
FORTINET INC 999 -46 -25 -41 -1,0 57 747 10% 14% 14% 15% 13% 13% 40,3 354 31,1 11
GENERAL DYNAMICS CORP 311,61 -08 59 148 21,3 183 6,2 12% 12% 9% 8% 4% 3% 206 184 169 0,7
GENERAL ELECTRIC 271,08 1,1 89 331 332 625 59,7 36% 16% 14% 18% 11% 8% 462 398 348 12
HENSOLDT AG 955 -2,2 2,0 39,9 1483 1755 1844 13% 31% 27% 12% 14% 16% 56,7 43,2 341 1,2
HOWMET AEROSPACE INC 179,77 -3,8 2,0 21,4 42,0 64,4 89,5 33% 19% 17% 9% 11% 10% 50,6 425 364 12
KITRON ASA 63,3 22 23 241 631 872 730 28% 38% 14% 9% 18% 15% 259 188 166 05
KONGSBERG GRUPPEN ASA 309,75 -0,1 -17,5 -7,1 15,1 21,0 438 47% 7% 14% 22% 17% 13% 361 339 297 1,0
LEONARDO SPA 47,27 -06 41 3,2 562 82,3 1188 19% 17% 17% 9% 8% 7% 250 21,3 183 09
LOOMIS AB 3876 -42 -31 -41 94 152 139 24% 14% 9% 1% 3% 3% 11,3 9,9 91 07
MILDEF GROUP AB 172,8 0,1 -6,1 -33,3 33,1 38,5 1413 -743% 55% 32% 96% 28% 18% 36,5 235 178 0,7
MTU AERO ENGINES AG 3782 34 46 244 144 175 454 23% 5% 11% 16% 10% 10% 22,1 20,8 189 1,0
PALO ALTO NETWORKS INC 173,6 -13,7 -12,1 -6,8 -59 -4,6 10,0 17% 13% 14% 15% 14% 14% 530 471 414 1.2
RHEINMETALL AG 17255 -0,1 0,4 16,2 130,1 182,0 248,0 40% 49% 46% 26% 34% 32% 59,0 39,7 272 09
RTX CORP 157,57 1,5 9,3 23,7 222 36,2 350 7% 11% 11% 7% 6% 6% 264 237 21,3 07
SAAB AB-B 533,7 03 86 19,2 122,0 128,4 120,5 33% 22% 24% 21% 16% 8% 505 41,3 332 08
SAFRAN SA 289,5 3,7 93 242 20,7 365 498 18% 24% 14% 13% 11% 8 355 285 251 1,0
THALES SA 2358 -1,0 -0,2 -3,7 51,1 70,1 62,4 14% 14% 12% 9% 7% 8% 250 219 195 07
TRANSDIGM GROUP INC 1608,46 0,6 6,3 12,2 189 269 339 12% 16% 15% 12% 9% 7% 430 370 323 10
VSE CORP 156,54 16,8 21,2 33,7 52,9 64,6 859 16% 33% 21% 2% 12% 13% 457 345 286 1,2
Medel 00 1,8 108 436 583 771 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 01 365 299 253 09
MSCI ACWI 929,62 -1,2 1,3 11,3 7,0 105 15,7
MSCI WORLD 4076,04 -1,2 1,4 11,3 62 99 159
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