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Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment.

I marknadsdelen sa 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. I 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 sjalva 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

Sé var vi halvvags ini ett besynnerlig vanligt,
ovanligt ar. Ur kaos skapas mojligheter och kaos har
det varit mycket utav under dret. Trumps rivstart tog
manga pa séangen dar han, battre férberedd an forra

gangen, skrev presidentorders pé I6pande rakning
med startdag 1.

Efter det utlovades tariffer for att framtvinga battre
handelsavtal med USA, vilka implementeradesii
boérjan av april, ndgot som fick marknaderna att falla
kraftigt, sé till den milda grad att till och med Trump
fick andra sig och skjuta upp inférandet i 90 dagar.
Av dessa dagar &r det nu blott ndgra fa dagar kvar (9
juli.

Marknaderna har dock en egenhet att de séllan
reagerar likadant p4d samma event. Eftersom det
finns en vilja att férhandla, forvisso under klumpigt
tvang, sd kommer marknaderna vara installda pa att
avtal kommer slutas, lite oavsett nar. Det innebar
ocksa att Trump sannolikt kommer anvanda
tariffslaggan nar han anser att han s behover for
att stressa fram en Okad forhandlingsvilja.

Om vi skall betygsatta Trump pa det
administrationen vill paverka kan vi bérja med
rantorna. Dessa ville administrationen fa ned, vilket
de lyckats med, om aninte linjart, men anda. Sé en
seger i halvtid for forsta presidentéret lar Trump
raknain.

Rantorna har fallit
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

De ville ocksa att oljepriset skulle sjunka for att
sénka inflationen. Delprogramfoérklaringen i 3-3-3,
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som syftade till att 6ka oljeproduktionen i USA med 3
miljoner fat per dag har forvisso inte lyckats &n, men
oljepriset har fallit tillbaka anda, mest som en
funktion av konjunkturoro (mest orsakad av Trumps
politik). S& dven om oljepriset inte ar en direkt
funktion av Trumps politik I&r han rdkna
prisnedgadngen som en seger.

Oljepriset foll

Kalla: Alpcot, Bloomberg

En tredje faktor ar att administrationen ville férsvaga
dollarn som de tyckte var val dyr i forhallande till
andra valutor. Just dollarns styrka och svaghet har
livligt debatterats eftersom det initialt diskuterades
om de skulle férsoka sig pa ett Plaza-accord i repris,
denna gang papassligt forlagt till Mar-a-Lago i
Florida. Att diskussioner om en svag dollar komigang
beror dels pé att finansministern Scott Bessent
yppade sadana tankar innan han tilltradde sin tjanst
och dels pé att ordféranden for presidentens
ekonomiska rad, Stephen Miran skrivit en artikel
under sin tidigare roll som hedgefondsforvaltare
som skissade pa ett Mar-a-Lago-Accord, med
anspelningen péa Plaza Accord 1985, som syftade till
att foérsvaga dollarn.

Dessa planer menar bade Bessent och Miran inte ar
en delav agendan utan att de stodjer tesenomen
stark dollar och att marknaden skall satta priset pa
valutan, inte politiker. Trots detta, och kanske delvis
tack vare tidigare spekulationer s& har dollarn
tappativérde.

Fallande dollar forsta halvaret
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Aven om administrationen férnekar strategin att
sénka dollarn sa har marknaden gjort det &t dem,
vilket de sakert inte har nagot emot. Sa vi far
tilldoma administrationen ytterligare en seger.

Sett till valutakursen sedan ovan namnda Plaza-
Accord s befinner sig dollarkursen ungefar pa
snittet sedan 1985 séa fragan ar hur svag de innerst
inne vill ha valutan. Argumenten pa rddande nivéaer
tryter dtminstone.

Dollarkursen sedan 22 september 1985
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Kring borsen har Trump inte haft en uttalad agenda,
men manga menar att han dtminstone under sin
forsta presidentperiod métte sin framgang i
borsutvecklingen. Trots berg-och-dalbana under
det forsta halvaret s& star borsen faktiskt hogre nu
anvid installationsdagen.
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Borsen upp i USA
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Trots att det &r en outtalad agenda sé& far Trump
med sig en seger till for forsta halvaret.

| forhallande till varldsindex har dock inte
amerikanska aktier excellerat hittills i ar.

Amerikanska aktier vs varldsindex

USA vs World
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under manaden startades och avslutades ett mer
direkt krig mellan &rkefienderna Israel och Iran.
Konflikten har béljat fram och tillbaka sedan
Islamiska revolutionen stortade Shahen av Iran 1979,
men nadde nya hojder eftersom Iran fortsatt att
anrika Uran till hogre halter, néra de nivder som kravs
for att kunna bygga atombomber. Israel har tydligt

deklarerat att de aldrig kommer tilldta Iran att inneha
karnvapen. Med Israels direktattacker mot hoga
militdrer och personer ansvariga for
k&rnprogrammet, samt USA:s precisionsbombningar
av kérnanlaggningarna i Fordow, Natanz och Isfahan
med sina bunker-busters s avslutades denna fas av
konflikten. Marknaden tog i vanlig ordning knappt
notis om oroligheterna, men oroades till viss del ver
utsikterna att Hormuz-sundet eventuellt skulle
komma att stangas. Cirka 16,5 miljoner fat sags
passera sundet varje dag, vilket motsvarar cirka 16
procent av den dagliga konsumtionen (ca 103
miljoner fat/dag). Det manga nog missade &r att en
forsvarlig andel gér till Kina, vilket innebér att
relationen mellan Kina och Iran i s& fall riskerar att
brytas, eller dtminstone kraftigt forsémras.

Ovan beskrivna bunker-busters visade att USA tagit
ett nytt kliv pd upprustningsstegeni relation till
Ryssland. Det kan vara en av anledningarna till att
ryssarna héllit sig relativt lugna under konflikten.

Nerver av stal

Hur kommer det sig att borserna kiattrar vidare trots
krig, tillvaxthot, tullkonflikter, véxande skuldberg,
onodigt dramatiska skuldtak, gnall pd FED-chefen,
Okad polarisering och minskad vilja till globalt
samarbete?

De finansiella marknaderna éverreagerar ofta at
bada hall. Men eftersom en forsvarlig andel av
kapitalet pa de finansiella marknaderna skots av
professionella aktorer sé diskonteras handelser
véldigt snabbt. M&nga havdar att borsen ar den
basta ledande indikatorn, ndgot vi ar benagna att
halla med om.
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Krig och borsreaktioner

Marknadschock Datum 1dags reaktion Total nedgang Botten Ny topp
Israel attackerar malilran 2024-06-13 -1,0% -1,0% 1 1
Iransk general dédad i luftangrepp  2020-01-03 -0,7% -0,7% 1 1
Saudi Aramco dronarattack 2019-09-14 -0,3% -4,0% 19 41
Nordkorea missilkris 2017-07-28 -0,1% -1,5% 14 36
Bombning av Syrien 2017-04-07 -0,1% -1,2% 7 18
Boston Marathonbombning 2013-04-15 -2,3% -3,0% 4 15
London tunnelbanebomb 2005-07-05 0,9% 0,0% 1 4
Madridbombning 2004-03-11 -1,5% -2,9% 14 20
USA terrorattack 2001-09-11 -4,9% -11,6% 11 31
Iraks invasion av Kuwait 1990-08-02 -1,1% -16,9% 71 189
Mordforsok pa Reagan 1981-03-30 -0,3% -0,3% 1 2
Yom Kippurkriget 1973-10-06 0,3% -0,6% 5 6
Attentatvid Munchen-0S 1972-09-05 -0,3% -4,3% 42 57
Tetoffensiven (Vietnam) 1968-01-30 -0,5% -6,0% 36 65
6-dagarskriget 1967-06-05 -1,5% -1,5% 1 2
Tonkinincidenten (Vietham) 1964-08-02 -0,2% -2,2% 25 41
Kennedy mérdas 1963-11-22 -2,8% -2,8% 1 1
Kubakrisen 1962-10-16 -0,3% -6,6% 8 18
Suezkrisen 1956-10-29 0,3% -1,5% 3 4
Ungerska upproret 1956-10-23 -0,2% -0,8% 3 4
Nordkorea invaderar Sydkorea 1950-06-25 -5,4% -12,9% 23 82
Pearl Harbor 1941-12-07 -3,8% -19,8% 143 307
Genomsnitt -1,20% -5% 19 43

Bors = S&P500
Kalla: Alpcot

Som tabellen ovan visar sa ar det sdllan som ett krig
paverkar marknaderna under ndgon langre tid. |
genomsnitt har vépnade konflikter lett till nedgangar
dagen efter pd i genomsnitt 1,2 procent och i
genomsnitt varit 5 procent djupa och varit gldmda
efter i genomsnitt 43 dagar med botten i genomsnitt
efter 19 dagar.

Borsen paverkas i storre utstrackning mer av
vinstprognostrender an av krig. Fallande vinster
brukar diskonteras cirka 3 manader fore och toppar
lika sa.

BOrs och vinster hor ihop
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Kalla: Alpcot

Den snabba checken att gbra vid ett eventuellt
krigsutbrott &r att stélla sig den kritiska fragan, ar
det troligt att bolagsvinsterna paverkas?

Det kan forvisso vara svart att svara sakert pa, men
for att vinsttrender skall &ndra riktning krévs det
andrade forutsattningar under en langre tidsperiod.
Om konsumenter slutar att konsumera (och i stallet
sparar mer an genomsnittligt) kommer vinsterna att
paverkas negativt med en fordréjning.

| huvudsak sé faller borser av tva anledningar, dels
av att det vankas recession (da vinsterna faller),
dels nar det blir ndgon kraftigt negativ paverkan pa
betalningssystemet.

Ett vanligt ovanligt halvar har avverkats

+2000

Kalla: Alpcot, Bloomberg

| grafen ovan framgar de storre hdndelserna sedan
Lehman Brotherkollapsen (da finansmarknaderna
fros till is under nagra veckor).

Borsen ar inte lika bra pa att prognostisera BNP som
vinster, vilket framgar av nedan graf.
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BNP och bors korrelerar samre
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Sedan bottennoteringen i april har borserna klattrat
och passerat nivderna som gallde da, vilket varit
stressande for investerare och allokerare. Faktum &r
attinvesteringskollektivet fortfarande &ar
underviktade aktier globalt sett.

Marknaden ar underallokerade aktier

Consolidated Equity Positioning
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Att vara underallokerad aktier nar dessa stiger
skapar 1att en kdnsla av FOMO (Fear Of Missing Out).
Dérfor kan borserna fortsatta att stiga av bara
farten, trots att vinstutsikterna dédmpats och manga
risker bestar.
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Konjunkturlaget

Svag BNP i ar, battre nasta

BNP KPIF
Prognoser man 2025 2026 2025 2026
Regeringen jun 0,9% 2,6% 2,4% 1,7%
Riksbanken jun 1,2% 2,4% 2,4% 1,7%
KI jun 0,9% 2,7% 2,4% 1,5%
LO jun 1,6% 1,8% 2,5% 2,1%
Danske Bank jun 1,3% 2,7% 2,3% 2,0%
Nordea maj 1,5% 2,7% 2,5% 1,5%
SHB maj 1,3% 2,3% 2,6% 2,0%
Unionen maj 2,1% 2,8% 2,5% 1,9%
Regeringen maj 1,8% 2,3% - -
SEB maj 1,6% 2,9% 2,5% 1,9%
Genomsnitt 1,4% 2,5% ,5% 8%

Kalla: Nyhetsbyran Direkt

| vecka presenterade regeringen en ny BNP-prognos
som ligger i nivd med Konjunkturinstitutets om en
tillvaxt pa 0,9 procent i &r och ett ordentligt lyft
2026 till 2,6 procent. Inflationen prognostiseras falla
under 2026, vilket ger den aptitliga foljdeffekten att
Sverige kommer ini ett goldilocksscenario.

Valdigt borsgoda konjunkturforutsattningar

Aterhdmtning Goldilocks Hausse
Sen tidig Cykelmitt San cykal Avmattning Lagkonjunktur | Ev recession Tidig cykel
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Kélla: Alpcot Kapitalforvaltning

Om historien upprepar sig ser forutsattningarna
goda ut for aktier, vilket framgér av nedan tabell. Vi
befinner oss i fas 11angst till vanster i matrisen.
Enligt nu rddande BNP-prognoser ser
tillvaxtforutsattningarna mycket goda ut langt inii
2026.
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Utveckling under olika konjunkturscenarios
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Kélla: Neuroquant

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

PMI - industrin, bottnar ur

Manufacturing Survey

W Germany - Manufacturing PMI (R1) 49.0 1.45% b55
WGlobal - Manufacturing PMI on 5/31/25 (R1) 51.2 0.79%
W China - Manufacturing PMI on 5/31/25 (R1) .
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Viar av uppfattningen att ink6pschefsindex bottnar
ut och borjar klattra kommande manader i takt med
att forsta halvérets fasor bleknat och
konjunkturutsikterna successivt forbattras.

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

Aven om de amerikanska nya-orders siffrornai PMI-
indexet ser lite hdngiga ut sa beddémer vi att de
kommer stabiliseras och vanda upp successivt
kommande manader.

Nya orders, USA & Sverige, at fel hall

Last Price

®ISM Manufacturing Report on Business New Orders SA 47.6
® Swedbank Sweden New Orders PMI SA 513
®ISM Services PMI Report on Business New Orders SA 46.4
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
VARDERING

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

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



Globala aktier bryter upp
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Trots gott om orosmoln har varldsindex natt en ny
hogsta niva. Utifrén ett tekniskt perspektiv skedde
en bekréaftelse av uppbrottet och darefter har index
skjutit fart uppat mot nya hogsta nivaer. Rekylstodet
kommer forstas vara en viktig niva att bevaka
framover och en etablering under den nivan riskerar
att utmana det stigande 200-dagars glidande
medelvardet.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (kanske snart?), stabiliserad 1ag inflation,
fallande rantor och en allt mjukare ton fran
centralbankerna (mer pa paus &n mjuka nu),
tillrackligt robust makrodata, samt en amerikansk
administration som inte stdkar till det mer for
marknaderna.

Vardering globala aktier > snittet
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Varderingar har fortsatt att pressas uppat trots att
vinstestimaten pa rullande 12 manader justerats
upp. Dettainnebar att kurserna stigit snabbare och
varderingsnivan gor forstas marknaden kanslig for
motgangar, nar sddana dyker upp.

Vinstestimaten for respektive kalenderar har borjat
stiga, vilket val understodjer den goda
kursuppgangen.

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 ger ny kopsignal
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Accelerationen i det amerikanska borsindexet
pressade index forbi tidigare hogstanivdn som
etablerades 19 februari, innan Trumporon skot fart
pa riktigt.
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Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprattats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle

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

Vérdering amerikanska aktier > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Véarderingen pa S&P500 har stigit i takt med
kursuppgangen trots att vinsterna nu borjat vanda
upp igen. Den eviga diskussionen om amerikanska
aktiers hoga vardering kontra i princip allt annat kan
férklaras av den betydligt hogre vinsttillvaxten.
Bolag som vaxer mer bor ocksé varderas hogre.

Vinstestimaten per kalenderar vander nu éntligen
upp och stédjer en positiv borssyn.

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

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska Nasdaq100
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 har nu passerat den tidigare hdgsta
nivan och ocksa formerat ett gyllene kort med sina
medelvarden. (En kopsignal etableras om 50 dagars
glidande medelvarde passerar 200 dagars glidande
medelvarde underifran).

Nasdaq100s vardering pa 26 &r utmanande om inte
vinstestimaten foljer med uppat, vilket det nu ser ut
som de gor. Genomsnittet de senaste 25 dren &r 19,
men vinsterna har samtidigt exploderat uppat, vilket
gjort att aktiernaiindexet tilldragit sig stort intresse
och pressats upp kursmassigt.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
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Vérdering av Nasdaq100 hég men inte hogst Amerikanska smabolag i potentiell H&S
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.
Kalla: Alpcot, Bloomberg
Amerikanska smabolag dterhdmtar sig snabbt, men
Vinstprognoser for Nasdaq100 har inte riktigt samma dragningskraft som de stora
bolagen. Vi finner fortfarande fler intressanta
Export s . . . . .
I S n e ) I —— investeringsobjekt bland de st6rre bolagen, men vid

nagot tillfélle Iangre kan en viss rotation vara
motiverad.

Amerikanska smabolag lite smadyra
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Kalla: Alpcot, Bloomberg 1000
Vinstestimaten bottnar nu ur och borjar sé sakteliga -

vanda upp, vilket stodjer den héga varderingen.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolag handlas pa
varderingsmultiplar i paritet med Nasdag100, men
har inte i ndrheten lika god vinstutveckling. Mojligen
bottnar vinstestimaten ut, men den inhemska
amerikanska ekonomin pafrestas av hoga réntor
som drabbar bade féretagen och konsumenterna.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
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Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska OMXS30 tillbaka i konsolideringen

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

OMXS30 kédmpar sig uppat liksom de flesta andra
borserna och befinner sig nu 1agt i
konsolideringsintervallet. Utsikterna &r goda for ett
fortsatt stigande index, men det &r inte sjalvklart att
OMX kommer kl& exempelvis amerikanska aktier. Vi
ar lite tveksamma till utsikterna till en bredare
omallokering till svenska aktier fran exempelvis
amerikanska investerare. Deras avkastning ligger pa
17,6 procent tack vare hjalp fran en starkt krona
under halvaret. Givet valutan ar det lite vanskligt att
som utlandsk investerare kdpa svenska tillgdngar.
En svensk investerare har fatt en avkastning pa 0,9
procent som en jamforelse.

Positiva katalysatorertor en positiv utveckling kan
vara ett slut pa kriget i Ukraina, 1&g inflation, réntor
som stabiliseras, en Riksbank som fortsatter att
sénka réntan samt en battre &n vantat ekonomisk
tillvaxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vérdering OMXS30 > 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 ar det inte mycket som hander med
varderingen i ett kortare perspektiv. Eftersom
OMXS30 &r just 30 bolag ger varje stort bolag stor
paverkan pa vinstutvecklingen for helheten. Vi
foredrar normalt att titta p4 SAX-index som ger en
battre bredd av den svenska aktiemarknaden.

Hoppen i grafen visar med all tydlighet det komplexa
med fa bolag i ett index. Trenderna for varje ar ar
dock dessvarre nedatriktade. For 2026 bedéms
vinsterna stiga med 14,7 procent.

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har upprattats endast i informationssyfte och
utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
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Arliga vinstestimat fér OMXS30, lite deppiga

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag har rekylerat upp som sa mycket
annat, och nu befinner sig index i
konsolideringsintervallet. 200 dagars glidande
medelvarde har passerats, menindex trendar inte
lika val som storbolagsindex generellt.

Carnegie Small Cap-index
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Svenska smabolags vardering = snittet

26.0000 120

WCSRXSE Index - Last Price on 6/5/25 (R1) 1788.26
BP/E 12 fid (L1) 17179 |
24.0000-| ®Vinst/aktie 12 fiwd (R2) 104.0919

22.0000
20.0000
18.0000
17.1796
16.0000

14.0000

12.0000+

+20

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras inte av svenska smabolag eftersom de
inte stdds av stigande vinstprognoser. Ar dver ar ar
uppgéngarna stora, men med tanke pé
revideringstrenderna s& minskar attraktiviteten.
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Europa fjadrar upp ordentligt.
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har verkligen fatt en rendssans
som de inte haft pa lange. Mycket patriotiska floden
nar marknaderna och det saknas forstas inte
intressanta féretag. Men som bred marknad ser
férutsattningarna mycket olika ut ldnder emellan
och foretag sinsemellan forstas. Utifran ett vinst-
och varderingsperspektiv ser inte europeiska index
sarskilt spannande ut.

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

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights
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Kalla: Alpcot

Vardering > snittet

WSXXP Index - Last Price (R1) 553.64
EP/E 12 fwd (L1) 14.7230
® Vinst/aktie 12 fwd (R2) 37,6037

18.0000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
TONX Euroge 600 Price Index EUR) Indexvardaring Daily 28MAYZ010-0DINZS2S Copyrights 2025 Bloambarg Finance L7

Kélla: Bloomberg

Vérderingen befinner sig strax dver snittet, men
vinstestimaten ger inte mycket naring till entusiasm
for europeiska aktier.

Vinstestimaten ser forsiktigt stoédjande ut ar éver ar,
men revisionstrenderna ser inte sarskilt lockande ut.

Vinstprognoser for Europa

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten har inte fatt genomslag av 6kade
forsvarsinvesteringar i Tyskland pa indexniva,
déremot ser man det for det tyska DAX-indexet dar
estimaten justerats upp for 2026.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande réntor

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



och en rantesankande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi fér vél se, och vantan kan bli lang!

Japanska aktier bryter upp ur konsolideringen

3 i » ¢
A e gy
A4 G oo,

T
" TN '3.105128}

e e

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Index har brutit upp ur konsolideringsintervallet lyft
av den allmanna optimismen varlden over, snarare
an pa upplyftande vinstestimatrevideringar. Dessa
ar istéllet nedatriktade, sérskilt for innevarande ar,
men aven for 2026.

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

Vinster ater uppat i Japan?
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa rullande 12 manader utvecklas for
narvarande sidledes till ndgot upp, medan estimaten
for innevarande och kommande &r sénkts, en jobbig

kombination utifran ett attraktivitetsperspektiv.

Vinstprognoser for japanska borsen faller

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvaxtmarknadsaktier bryter uppat
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tillvaxtmarknader som grupp betraktat bryter upp
genom motstand och genomgick &ven en mindre
bekréftelserekyl innan uppbrottet.

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

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portfoljforvaltare pa Alpcot AB och Alpcot Capital
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Em-varderingen < snittet Hongkongborsen i stigande trend
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. il Abeot B .
alla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten pa stigande 12 manaders sikt _ ) )
Hongkongaktier fortsatter att klattra och ett

trendar uppat, medan varderingarna ligger pa _ o _
handelsavtal skall enligt Trumpadministrationen

beskedliga nivaer. Detta utgor god grogrund for kat . .
vara undertecknat, nagot som bor underbygga ett

intresse, vilket ocksa kan vara en bra tajming dar B . . i ,
Okat intresse fran utlandska investerare.

man diversifierar mellan marknader.

Hongkong, bors, p/e, eps
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

i Estimaten pa rullande 12 manader stiger alltjamt,
Kalla: Alpcot, Bloomberg

vilket tillsammans med en bors i rekylfas ger lagre
vardering. Pa drsbasis sé stiger vinstprognoserna
svagt for aktierna p4 Hongkong-bdrsen.
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Vinstprognoser for Hongkong-borsen s& har man kdpt marknaden nu, men inte till
extremer. Detta innebér att det finns potential for
ytterligare floden, sarskilt som nya hogstanivaer
etablerats.

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar FOMO
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Riskuppfattningen har fallit tillbaka under manaden i
takt med att kurserna stigit. P4 radande ladga nivaer CNN Money Bull& Bear-indikator
ger VIX-indexen inte mycket vagledning for
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Kallor: CNN Money

Kalla: Alpcot, Bloomberg Haussigt hela manaden enligt CNN Money
Bull&Bear-indikator!

Som viindikerade i senaste rapporten sa visade

davarande kvot for Bull& Bearindikatorerna att

bagen var spand och att det vankades FOMO. S

blev ocksa fallet och enligt AAll:s senaste avlasning
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Floden

Genom att studera etf-floden kan man battre forsta
vad investerarna gor, snarare an vad de sager. |
Sverige flodade det in kapital till bérsen under de tre
forsta manaderna, for att sedan fldda ut resterande
manader.

Fl6éden till Sverige

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa har atnjutit infloden under arets forsta halvar

och framst ar det tyska och schweiziska aktier som
kopts

Fl6den till Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Trots ett medialt negativt sentiment har fléden till
amerikanska aktier fortsatt att fldda in, om anilagre
takt efter arsskiftet

Floden till USA

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Till asiatiska aktier har flodena varit mixade, med
nettooinfléden i japanska aktier under arets forsta 4
manader, darefter stort utflode i maj och till viss del i
juni. Sydkorea har haft nettoinfléden hela aret,
medan det varit svangigt fér Hongkong-aktier, men
goda nettoinfloden i juni.

Floden till Asien

Kalla: Alpcot, Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Konjunkturellt befinner vi oss i fasen dar tillvaxten
accelererar och inflationen deccelererar. Detta har
historiskt sett varit stodjande for risktillgdngar.
Varderingen ar pa sina hall hogt uppdriven, men har
sina logiska forklaringar. Globala aktier &r marginellt
hdgre varderade &n historiska snitt och utgor inget
hinder for en positiv utveckling for risktillgdngar.
Sentimentsmassigt sa finns det en girighet som &r
synbar i en del indikatorer, dock utan att ga till
Overdrifter. Generellt &r fOrvaltare mer forsiktigai sin
exponering efter ett stokigt halvar, vilket &r
forstaeligt, men som samtidigt kan utgoéra
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ytterligare naring om FOMO hojs ett snapp eller tva. Aktier vs obligationer
Mot bakgrund av detta gor vi féljande inom

Equities vs Bonds

allokeringen;
ALLOKERING :
10
Det finns en skevhet i marknaden som kanske eller W .
kanske inte féréndras i nartid och det &r Va "'°
konstaterandet att sma bolag ar valdigt 1agt h ; "
vérderade i forhallande till stora, att vardebolag ar M 100
mycket billigare an tillvéxtbolag och att globala %
aktier exklusive USA @r mycket billigare an globala ) e 110 ) o, s 2 s | o s b e 5, 0 st s

aktier inklusive USA.
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Darfor gar debatten hog kring vad man dels borde

. . g . Givet var vi &r i konjunkturfasen sé ar aktier att
investera i och dels vari riskerna med allokering

féredra framfor obligationer, viktmassigt. Vi gillar

ligger. 10000-kronorsfragen ar forstas nar dessa ] o i )
bada tillgangsslagen, men ar overviktade aktier.

trender vands och om de gor det samtidigt. Vi ar val
medvetna om dessa risker eftersom vi for Allokering huvudtillad
- . . I okering huvudtillgangar
narvarande gillar amerikanska stora tillvaxtbolag, 9 gang

vilket &r konsensus. Att kbpa sma, vardebaserade

. - Aktier -5.6 2.6 13 3.4 75.9 2 N 2
aktier utanfor USA ser trots Obiigstioner S0l oal 0] 20l w03l 2 |~ [
Kassa 1.1 0.2 0.1 2.9 8.2 d v 2

Alternativa investeringar -9.5 0.6 -3.1 -1.4 57.4 d N 2

véarderingskonstaterandet inte sarskilt attraktivt.

.. . Kélla: Alpcot, i SEK.
De tre varderingsskevheterna
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Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Pa langre sikt ar det ingen tvekan vilka marknader
som leder, USA samt Nasdaq medan kinesiska aktier
underavkastat. Genom att bryta ned
tidsperspektivet kan vi finna ledtradar kring
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rotationer som vi skall forsoka utnyttja till var fordel.

Storre aktiemarknader, - 1ar

Normalized As Of 06/28/2024
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Kélla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

| ett 1-arsperspektiv leder kinesiska aktier medan
svenska utvecklats svagast.

Storre aktiemarknader, - Hittills i &r

Normalized As Of 12/30/2024
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Hittills i &r s& har svenska och europeiska aktier
utvecklats starkast, medan de amerikanska har
utvecklats svagast, vilket forstés har mycket med
den starka kronan att gora.

Storre aktiemarknader, - sedan botten i april

Normalized As Of 04/08/2025

mSverige 112.70803 |

=Europa 113.10219

=USA 117.02135
w | mJapan 111.75749

=EM on 6/27/25 115.74223
=Vdrldsindex on 6/27/25 116.3026
L]

dor 15 Hpr 22 o 30 Hay 8 Hay 15 May 23 My 30 Jn 9 un 16 In Jun 30

SAX Tndex QM Stockholm Tndex) Stora akiisregioner Daily G8APR2025-BINUNZ2S Copyrightt 2025 Blosmberg Finance P 26-Jun-2025 16:33:51

Kalla: Alpcot, Bloomberg. | SEK.

Sedan botten i april, nar Trump fick kalla fétter, sa
har amerikanska aktier levererat bast avkastning,
medan svenska och europeiska aktier blivit fréndkta.

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

Vigor den bedémningen att de kommer kunna
leverera en hogre avkastning for heldret én de flesta
andra marknader. Eftersom vi fatt beskedliga
uppgangar pa senare tid och vigarini
sommarperioden sa valjer vi att vara fortsatt
neutrala mellan de olika huvudmarknaderna.

Regional allokeringen ser ut som foljer;

Regional allokering

Norden -53 0.9 -0.1] -16.8 389 2 N 2
Europa 41 10| 11| 40| 570 7 2 2
USA 94 30( 15| 24] 1007] 2 2 »
Japan -4.9 0.3 15 0.2 57.5 2 2 2

i 0.1 47| 13] 24 251] 2 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK
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Tillvaxtmarknader, hittills i ar, i SEK
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bland tillvéxtmarknader har Osteuropa och
Latinamerika (framst Brasilien) utvecklats bast
senaste 6 manader i svenska kronor, medan Indien
och Shanghai haft det kampigare. Med en svag
dollar s& gynnas tillvaxtmarknader relativt sett och
med en forsiktig positionering sé kan trenden
snabbt vanda till regionernas férdel.

I Indien har tillvéxtprognoserna sankts, men
ekonomin tillhér &ndock en av de snabbast vaxande.
Den 6kade landsbygdskonsumtionen éren av de
viktigaste drivkrafterna, samtidigt som den
makroekonomiska stéllningen &r stabil. For att
stimulera landets konsumtion lades en ny budget
med ett underskott om 4,4 procent och
skattesankningar for ldginkomsttagare, i syfte att
stimulera medelklassens konsumtion.
Terrorattackerna i Pahalgam, Jammu och Kashmir,
med efterfbljande vapeninsatser mot Pakistan
blaste tack och lov 6ver snabbt. For aktiemarknaden
har investeringsoviljan ddmpat uppgangen dven om
borsen lyft fran sina lagsta nivaer.

Handelsuppgorelsen mellan Indien och USA gér ut
pa att Indien erbjudit sig minska sitt genomsnittliga
tullgap gentemot USA frén 13 till cirka 4 procent.
Detta ger tullfrinet for 60 procent av produkterna,
samt preferensbehandling av amerikanska
produkter som flygplansdelar, lyxbilar, medicinteknik
och jordbruksprodukter. Det mérkliga i kréksdngen

ar att USA faktiskt har ett handelséverskott mot
Indien om det inkluderas licensavgifter, tjdnster och
andra inkomster. From 1 juli trader
skatteadterbetalningsprogrammet RoDTEP in vilket
syftar till att gynna Idkemedel, jordbruk och
textilnaringen. Den starka kronan (fér en svensk
investerare) har dock hittills tagit udden av den
goda uppgangen (i lokal valuta). Mojligen ser andra
halvaret intressantare ut utifran ett
placeringsperspektiv nar potentiella
direktinvesteringar vander tillbaka till Indien.

Angéende Brasilien s har tillvaxtprognoserna
sénkts p.g.a. inflation, hogre rantor och den globala
osakerheten. Detta har aven lett till stigande
styrranta, vilket ytterligare dampar tillvaxten. Det
nya finanspolitiska ramverket Novo Arcabouco Fiscal
skapades for att begransa utgifterna och stabilisera
skulden, men trots detta forvantas
budgetunderskottet ligga kvar pé cirka 8 procent
och statsskulden n& 94,7 procent till utgdngen
2026.

Det illagenomtankta skatteforslaget att belagga
utléndska investeringar med skatt fick snabbt tas
bort, men syftade till att minska kapitalflykten och
bevara fértroendet fér ekonomin.

Landerna inom Osteuropa &r ungefér lika olika som
de europeiska l&nderna &r inom EU. Dessutom ar
borserna sma och antalet noterade bolag av ndgon
storre dignitet ar svart att finna. Darfor ar vi
forsiktiga till regionen, trots dess goda utveckling.

Vivaljer att inte gora ndgon forandring i allokeringen
denna manad, men foljer med spanning
utvecklingeniIndien, Brasilien samt i Hongkong
noga som alla &r intressanta regioner att potentiellt
investerai.

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



Allokering tillvaxtmarknader

Tillvéxtmarknader, ex RU -~ -0 + ++Forandring I1Ar 1M 5D 1Y 5Y Rérelse Trend 1Y Trend 5Y
- Latinamerika 104 29| o1 47| 254] ~ ~ 2
-Indien 84| 23] 18] -89 1656 ~ N 2
- Frontier Markets 26/ 31| o9 83| 313 ~ 2 2
-Hong Kong s8] 27| 13 258] 03] ~ 2 N
- Asien 02| 52| 14] 47 254 ~ 2 2
- Gsteuropa ex Ryssland 248] 32| 25| 153] 796] ~ 2 2
- Kina | 131]  10] o2 38 55 - 2 N

Kalla: Alpcot, i SEK

Stilpreferenser
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vifortséatter att gilla stora bolag, tillvaxtbolag och
bolag med starkt momentum och ser halvérets
turbulens som en tillfallig hdndelse snarare 8n en
rotation mot defensiva placeringar. len
konjunkturférstarkningsfas levererar stora bolag,
tillvaxtbolag och momentumaktier hogst avkastning.

Stiltabell och senaste foréandringarna

GLOBAL GROWTH 6.7 2.9 2.2 4.6 95.7]

B 2 2
-US Growth -8.8 37 25 6.7| 130.6 2 2 2
“EU Growth 02| 09| 15| 44| 455 - ~ 7
-Nordic Growth | $ -6.4 19 -0.2| -27.8 48.8 nd N 2
GLOBAL VALUE - -5.6 1.7 0.4] 2.3 68.3 2 2 2
-US Value 88] 24] o4 12 sas| 2 7
-EU Value 8.0 11 0.5 119 69.0 2 2 2
~Nordic Value 1 $ 151 09 os| 155 1021 ~ 7 7
GLOBAL MOMENTUM -1.8 11 0.8] 5.5 91.3 2 2 2
-Us -3.0 0.5 0.7 6.5 86.9 2 2 2
-EU 12.2 16 15 16.4 87.8 2 2 2
GLOBAL LARGE CAP 6.3 2.5 1.5 33 88.3 2 2 2
-US Large cap o5 30[ 14 29 o83] ~ 2 7
-EU Large Caps 3.0 0.9 1.0 17 58.3 nd 2 2
Nordic Large Cap 59| 28] 0a] 217 s14] N N 2
(GLOBAL SMALL CAP -8.2 2.9 1.0 1.6 57.1 2 2 2
-US Small Cap 169] 37 10| 46| s23] N >
-EU Small Cap 1 72| 36| 22| 69| 436 ~ N B
-Nordic Small cap 34 19 21 -1.3 41.7 2 N 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 48] 9] 07] 54 soa] 2 7
-US Low Volatility 11.1 2.6 -1.5 0.5[n.a. - 2 2
“EU Low Volatility 84| 05[] 06| 154] s40] 7 2
-Nordic Low volatility 1 s7] 16| oo| ss| 274 ~ 2 B

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.

Branschutveckling, -5 ar

Normalized As Of 06/10/2020
msallanksp 157.8453
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
Branschpreferens
Consumer Discretionary -15.0 0.4 2.2 4.6 67.3 2 d v
Consumer Staples -6.7 -4.0 -2.0 -1.7 30.2 nd N 2
Energy -10.9 3.9 -4.8| -14.0 105.0 nd N 2
Financials 0.0 11 15 19.8 120.9 2 2 2
Health care -14.8 -05 -0.6| -18.0 26.7 nd N 2

i 20 1.7 19 114 99.8 2 d 2

i -7.1 6.7 2.7 29| 1424 2 2 2

Materials -5.4 0.2 0.6 -8.4 42.4 d N 2
C Services -1.6 5.1 39 124 91.5 2 2 2
Utilities 0.4 0.5 0.4 112 39.1 2 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av rénteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser, - i ar, i SEK

Noalizad 1 Of 12/31/200¢
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

| svenska kronor har globala statsobligationer givit
bast avkastning pa indexniva, medan
tillvaxtmarknadsobligationer haft det tuffast. Sedan
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tullfristen annonserades har kreditspreadarna gatt
samman (obligationer blivit dyrare) och har darmed
giviten hoégre avkastning &n framfor allt
statsobligationer.

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

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Fordelning mellan olika rénteklasser

Investment grade 73 02| -10] -21] -43

-EM Lokal valuta 3.3 10/ 09 -80[ -150
-EM Hérdvaluta 9.0 10| 08 -15 9.2

2 N N

2 N N
-Us 16 -106] -01] -13] -43 18] 2 N N
-EUIG H 22 18| 04| 24 22| 2 N N
High Yield 7.8 06| -09 2.1 329 2 N 2
-US HY -10.0 01| -11] -07[ 349 7 N 2
-EUHY 07 21| 02| 58 321 7 2 2
E. M. Obligationer 9.7 0.2 -11 -1.5 10.1 2 N 2

2 ~ N

2 N 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgadngar

Normalized As Of 07/01/2024
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*Ravaror 947363 [|

AN

110

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

I svenska kronor har alternativa investeringar inte
varit ndgon stérre hojdare hittills i &r &ven om
fastighetsaktier lyft fran botteni april.

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 79| 05| 18] 12| 301

EU Reits Upp 3.6 23| 02| 28] 52

US Reits Ned -16.8 -3.1 -3.1 6.3 263

Nordic Reits -16 44| 31| 52 7.0

P

IV S e[ fs]e|d]d

v|ele|e|e|e|s|e|v|e|v|v
NN

Precious metals 67 01 -42] 179] s39
Industrial metals 80| 44| 16| 121 444
Energy 53] 64| -109] 202 548
Global hedge 126 14| 20] 49] 422
Multi Strategy 139 14| 20 78] 168
Macro Hedge 56| 14| 20] 112 265
Equity Long/Short [ 17] 14l 20 34] 476

Kélla: Alpcot, i SEK

Sammanfattning

Vi goringen férandring i huvuddragen i var allokering
infor juli. Vi ser mdnga goda argument for en mer
offensiv allokering, men véljer att avvakta tills
handelsdiskussionerna kommit lite langre. Det finns
en del uppenbara forhallanden som gor att ett
omslag till en séamre ekonomisk utveckling straffar
en tillvéxtorienterad allokering. Samtidigt sé kan
Trumps tullfrenesi ironiskt nog visa sig vara den
katalysator som behovs for att fa ett starkt
ateraccelerationsscenario nar regeringar skjuter till
mer stimulanser och centralbanker sénker rantorna
ytterligare.

Kommentar rantemarknaden
Rantelaget och makrobilden

Tullfrdgorna har hamnat ndgot i skymundan under
Trump-administrationens fortsatt standigt
féréanderliga politik. Speciellt nu i samband med den
utokade konflikten i mellandstern. Dock kommer
troligen de férannonserade tariffhéjningarna att
tréda i kraft per den 9:e juli, vilket kan komma att fa
negativa effekter for varldstillvaxten, samt
engangseffekter pa inflationen.

EU-férhandlingarna pagar, men sannolikt kommer
det landaien basniva pd minst 10%. Detta bor som
tidigare ndmnt leda till att féretagsledningar kan
prognostisera nagot battre hur framtida kostnader
for inkdp- och férséaljning kan komma att se ut, samt
rakna pa olika scenarion dar hela- eller delar av
vardekedjorna flyttas runt fér att optimera och ha
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flexibilitet infor framtida tariffutfall. Mindre
osékerhet &r bra for risksentimentet generellt, dven
om tarifferna i det stora hela sannolikt kommer att
innebéra lagre varldstillvaxt och dérmed farre jobb
for alla. Risksentimentet kan dock fortsatt vara
Overvagande positivt. Detta da det fortfarande finns
rum for bade monetéra- och finanspolitiska
stimulanser framgent ifrdn bade ECB och FED, samt
tysk finanspolitik. Vi har tidigare resonerat kring att
Ukrainakonflikten s& sakteliga bér ndrma sig ett slut
och n&gon typ av uppgorelse snart, da ingen av
parterna verkar gora nagra storre framsteg.

Detta i sin tur skulle kunna leda till att sanktionerna
emot Ryssland mildras och i slutandan tas bort, med
fallande energipriser som foljd. Mot detta scenario
stalls nu i det korta perspektivet, en oljepris-chock i
samband med attackerna pa Iran. | det lite langre
perspektivet vager troligen nedsidan tyngre till foljd
av forsamrade tillvaxtutsikter for varldsekonomin.
Fortsatt fallande inflationsforvéntningar pé léngre
sikt i bade EUR och USD &r darfor sannolikt (pa kort
sikt utgor dock tullarna fortfarande en
stagflationsrisk for USA).

ECB bor darfor kunna sanka réntan ytterligare och
dérmed stimulera de europeiska ekonomierna.
Tyskland nu har "1dst upp finanspolitiken”, sa nu
finns &ven detta vapen tillgéngligt for att stimulera
tillvéxten i Europa, framstinom nya forsvars och
infrastruktursatsningar.

Risker och mojligheter under 2025

De internationella spelreglerna- och relationerna har
andrats om rejélt under forsta halvan av 2025. Hittills
har konsekvenserna for marknaderna blivit 6kad
osakerhet och dérmed volatilitet. Investerare maste
ta stalining till vilka lander, regioner, sektorer och
verksamheter kommer att gynnas mest, och vilka
kommer att ta mest skada under radande- och
framtida marknadsférhallanden. Geopolitisk oro till
trots, sa har rikssentimentet hittills kommit tillbaka
med rége efter de initiala fallen och det har |6nat sig

att ligga kvar eller 6ka inom riskfylida tillgdngar
under den senaste tidens dippar. Mgjligheterna att
ta vara pa under rddande osakra markandsentiment
ligger fortfarande sannolikt i att selektivt kopa
dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag i bolag som
har starka marknadspositioner och som dérmed har
mojlighet att bibehalla- och satta egna prisnivéer,
med h6ga marginaler och bra kassafléden som foljd.
Fortsatta mojligheter kommer troligen ocksa att
finnas i Europas infrastruktur och férsvarsindustri
som en direkt konsekvens av USA:s nya utrikes- och
forsvarspolitik.

Fortfarande ser manga amerikanska bolag attraktiva
utifrén ett investeringsperspektiv. Vi gillar fortsatt
bank och- finanssektorn, som har gatt bra pa grund
av det volatila marknadsklimatet. Det innebar bland
annat bredare kop-salj spreadar (hdgre marginaler),
samt mera volym att handla, for bankernas
tradingavdelningar som tjanar mycket bra pa att
féretagen tvingas hedga deras finansiella risker i
storre utstrackning an tidigare. Finanssektorn
gynnas till viss del &ven av att yield-kurvorna blir
brantare (hdgre rénta i de langre I6ptiderna och
l&gre réntai de kortare). Det vill sdga att det gar att
l&na in pengar kort till 1&g ranta, och Iana ut
detsamma pé langre tid till en hogre forrantning. De
ldngre 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 nagonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 1-4ar. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sésom 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
kortandan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
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kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer fortsatte ned under manaden och vi
passade pa att kdpa selektivt High Yield (HY)
féretagsobligationer i EUR och SEK under juni. Vi
gillar dven sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation som ocksa har fatt en del stryk i
Europa och Sverige. Dessa sektorer kan komma att
gynnas infor troligen kommande lagre styrrantor
framover.

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

Sverige: KPI, PPl och reporantan.

.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Bade konsument- och producentprisnivéerna och
riktningen pekar unisont nedat. Detta borde
innebéra att det finns utrymme for mera monetar
stimulans ifrdn Riksbanken framdver, trots den
senaste sdnkningen den 18/6 med -0,25
procentenheter till 2,00 procent.

SEK Swap réntekurva; féréandring under 2025.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har tiltat vid 8-8rspunkten och skiftat nedat
rejalt i den kortare delen omkring 1-28r, som en
funktion av férsédmrade utsikter for tillvéxten och
darmed kommande réantesankningar ifrén
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 framdover.

Riksbanken, styrranta (svart), SEK Swap rantor; 2ar
(bld), 5ar (gron) och 10-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken (RB) sénkte som vantat reporantan till
2,00 procent i juni och swap réntorna foll tillbaka
nagot under mdnaden. Osakerheten ar fortfarande
stor kring hur den amerikanska handelspolitiken
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kommer att paverka varldsekonomin och den
internationella handeln. Det medfor att risken finns
att RB tvingas sdnka minst annu en gang i ar och
landa p& en styrranta mellan 1,75- 1,50 procent (réd
horisontell linje till hdger) i slutet av 2025.

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

[ 20

20

2024 Apr ul oct 2025 Aor

@ CDXIG(LHS) @ ITraxx Main (LHS) @ CDXHY @ [Traxx Xover (RHS)

Kélla: Goldman Sachs/Marquee

Det visade sig aterigen att det var ett bra tillfélle att
adderaiHY, nar spreadarna gick isar en bit igen efter
den senaste tiden marknads volatilitet. EUR Xover
har nu tillbaka p& omkring +300bp. Detta reflekterar
attinvesterarna anser att osakerheten for framtida
konkurser verkar ha minskat nagot och kraver nagot
mindre i kredit-spread nar man lanar ut till foretag.

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

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Pa rantemarknaden fortsé&tter "kurv-brantningen”,
vilket innebér att man att efterfrégar mera "term-
premium”, dvs att man vill f& mera betalt for att 1&na
ut i de langre I6ptiderna for att bli kompenserad for

den 6kade risken Gver tid. Detta fenomen kan man
seiréanteskillnadeni statspapper i I6ptiderna 24&r
jamfort med 108r. Har spelar sakteliga USA:s dubbla
underskott enroll, da obligationsinvesterare
troligen kommer att fortsatta att krava hogre rantai
de langre I6ptiderna om underskotten inte ser ut att
kunna minskas. Generellt undviker vi sdledes
statsobligationer med I&ng duration.

USD Swap réntekurva; forandring under 2025.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

USD kurvan har skiftat ned rejalt i samband med
férsamrade tillvaxtutsikter och den kortare delen 1-
3ar, har inverterats (bld markering). FED:s framtida
sénkningar kommer sakteliga fortsatta att trycka
ned den kortare delen, vilket kommer att gynna
investeringar i den delen kurvan.

Inprisade séankningar av FED

24 Jun 25 24 Jun 27

Jul Oct 2026 Apr Jul Oct 2027 Apr

® Yday Close @ 2w ago 1m ago

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

FED avvaktar i nuldget med ytterligare
rantesankningar och ligger kvar i intervallet 4,25-
4,50 procent. Darmed har de kvar en del
"ammunition” och kan fortfarande stimulera
ekonomin nar det behdvs. Aven om tarifferna ar
inflationsdrivande i det korta perspektivet, sé ar det
troligen tillvéxten som kommer att lida 4n mera.
Darfor kan FED komma att sénka ytterligare nagra
ganger och sluta aret 2025 pa omkring 3,75-3,50
procent i styrrénta. Vi tror att detta scenario ar
rimligt men det finns fortfarande mycket stor
osékerhet har.

Arbetsmarknaden kommer troligen att visa vagen for
FED under resten av sommaren, och nyckeldata
framover ar jobbdata (Non-Farm Payrolls), samt
inflationsdata i form av hushéllens inflation (PCE).
De kortare USD rantorna kan troligen fortsatta att
falla tillbaka i detta scenario, med viss kurv-
brantning som féljd.

Darfor gillar vi positioner pd den framre delen av USD
yield-kurvan, med I6ptider mellan 1- och 4 &ri
féretagsobligationer.

EUR Swap réntekurva; férandring under 2025.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har tiltat omkring 5-&rspunkten och skiftat
nedat rejalt i den kortare delen omkring 1-3ar, som
en funktion av férsdmrade utsikter for tillvaxten och
darmed kommande ECB réntesankningar. Vi ser
fortsatta bra mojligheter i foretagsobligationer i den
kortare delen av kurvan omkring 1-3 ar, nar den faller
tillbaka i samband med att ECB tvingas sanka &nnu
mera framover.

ECB styrranta (svart), EUR Swap rantor; 2ar (lila),
5ar (bl&) och 10-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB ser ut att kunna komma att sénka tva ganger till
i &r (11/9 och 18/12) och landa pa 1,50 procent (bla
horisontell linje till hoger).
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Amerikansk, europeisk och engelsk Inflation.

Percent change, Percent change,

year ago GS Trimmed Core Inflation year ago
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Kalla: Goldman Sachs

Karninflationen pekar fortfarande nedat och ser ut
att vararelativt val férankrad.

Inflationsforvantningar i EUR och USD, 5y5y
forwards

Mid Price
=EUR Inflation Swap Forward SYSY 2.0953

=USD Inflation Swap Forward SYSY 2:4790 |y 5000

1000

2020 20m 2 E 2024 2005

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den I&ngsamt neddtgéende trenden sortfarande ser
ut att vara intakt.

Andra notabla tillgangar

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

Oljepriset, brent, -5y

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Efter Israels attacker mot Iran och USA:s
bombningar som skapade viss turbulens pa
oljemarknaden sé har priset fallit tillbaka igen, men
befinner sig for narvarande ca 10 procent hogre an
de lagsta nivéerna som gallde for ndgra manader
sedan. Med utbudsokningar pa agendan och
potentiella samtal med Iran s ar trenden att det
dkade utbudet skall pressa ned priset. Annu har inte
konjunkturens styrka gjort avtryck i efterfragan,
men ar ndgot man bor rakna med mot slutet av éret.

Oljepriset brukar falla efter sommaren

Kalla: Bloomberg
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Det negativa sentimentet kring dollarn fortsatter,
vilket gynnat bland andra Euron. Kortsiktigt sa leder
de Okade forsvarsinvesteringarna till
investeringsinfléden ibland annat Tyskland, medan
det &nnu inte gynnat USA. Men utifrdn det
skattepaket som bedoms rdstas igenom i USA samt
kommande rantesankningar fran FED kan utgora
gott bransle for den amerikanska borsen, men
dollarforstarkning till foljd.

Svenska kronan mot handelspartners
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Gentemot Euron bor ocks3, allt annat lika, kronan
forsvagas nagot, dven om vi inte ser ndgon nara
forestdende kraftig rotation. Kronan ar och forblir en
liten valuta i det globala sammanhanget, &ven om
manga ar av uppfattningen att den &r fortsatt
undervarderad.

Stora férsvarsorders gynnar kronan, liksom de
satsningar som gors i datacenterkapacitet i landet. |
ett kortare perspektiv handlar kronans riktning om
floden till kapitalmarknaden och dessa har, som kan
sesiavsnittet om fléden, varit negativa de senaste
manaderna. Reverseras denna trend skulle det tala

for fortsatt kronforstarkning.

EUR/SEK, fr 2020
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

US-Dollarn mot handelspartners
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Dollarns férsvagning handlar i princip om 2 faktorer,
dels Trumps oférutségbara politik, dels den
framtunga ekonomiska politik som leder till ett 6kat
budgetunderskott och 6kad statsskuld pé kort sikt.
N&r programmet val baxats igenom och FED borjar
sénka réntan bor det ater stérka dollarn.,
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EUR/USD, -5 ér

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Bloomberg Bitcoin Index

e e |

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nyss godkandes Genius-Act som syftar till att driva
fram utvecklingen av en Stablecoin vars varde skall
kopplas till dollarn. Flera foretag undersoker nu
mojligheten att ha egna stablecoins, eller
samarbeta med flera for att fa en dkad acceptans.
Vad syftet &r med en till valuta ar lite oklar, menii
teorin skulle transaktioner bli billigare nar farre skall
dela pa sjalva transaktionen (exempelvis
kortféretag och banker). Svenska Riksbanken har
bedrivit ett arbete om en e-krona, vilket pAminner

om det USA vill &stadkomma med sin variant av
kryptovaluta.

Alpcot Fixed Income

Under ménaden foll rdntorna tillbaka ndgot i bade
SEK, EUR och USD i de kortare delarna som vi &r
exponerade mot. Generellt tajtare kredit-spreadar
gynnade ocksa portfoljen till viss del. Vi ser fortsatt
en hyfsad potential nedat i de kortare delarna- och
mitten av kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket bor
kunna gynna var kreditportfolj. Valutardrelsen nedat
i USD/SEK pa 6ver 15% sedan februari har haft
negativ paverkan pa avkastningen. Den stora
rorelsen i USD/SEK &r férmodligen Over for denna
gang och vi ser i nulaget dver mojligheterna att vara
mera dynamiska i valutaexponeringen framover. Vi
anser fortfarande att ndgot kortare duration
kommer att kunna avkasta battre &n lang duration
en tid framover. Vi foredrar foretagsobligationer
inom IG men aven till viss 6kad del HY, framfor
statspapper och héller oss i den kortare delen av
yield-kurvan. Selektivt finns vissa mgjligheter till
tajtare kredit-spreadar i vissa sektorer. Till exempel i
banker, finans och forsékring samt i viss industri och
aven selektivt i fastigheter som vi har storre
sektorvikter i.

Vi har reducerat var USD exponering ytterligare, men
har medvetet kvar en viss underliggande FX
exponering i USD och EUR, da vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valutaperformance.
Sektormaéssigt ser finans- och férsakringsbolagen
selektivt fortsatt intressant ut i starkare motparter.
Vi fokuserar pa stora, battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta bolag med
starka marginalutsikter (pricing power) och bra
kassaflode. Vi har dkat ndgot selektivt i HY-
segmentet, d& dessa spreadar gick isér en hel del
utan att det egentligen skett nagra stora
férandringar i deras affarsmodeller, utan att de har
dragits med av det allmanna risk-off klimatet. Nu har
kredit-spreadarna tajtat ihop en hel deligen vilket ar
ett tecken pa stabilitet i marknaden. Den svenska
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kronan styrka beror bland annat pé risksentimentet,
USD férsvagningen och valutafléden. Aven den
Okade riskaptiten for europeiska- och svenska aktier
har medfort kdpare av SEK, vilket troligen ocksa
legat bakom en del av kronstyrkan. Framfor allt mot
USD. Vi har fortsatt bra infléden i fonden och har
déarfor 6kat véra innehav ndgot under juni. Vi var
aktiva i bade primar- och sekundarmarknaden, dar vi
bland annat kopte:

. NIMLAS EUR FRN, Mar-2030 tap issue;
+450bp Over 3mth Euribor, motsvarar en yield to
worst pa cirka +6,52%. Nimlas ar verksam inom
bygginredning och infrastruktur inom fastigheter i
Sverige och Europa.

. LUMINOR EUR FRN, Jun-2029. +155bp dver
3mth Euribor, motsvarar en yield to worst pé cirka
+3,55%. Luminor &r en oberoende estnisk bank med
verksamhet inom Baltikum. Tredje storsta i regionen.

. REIMA EUR FRN, Jun-2028, +350bp Gver
3mth Euribor, motsvarar en yield to worst pa cirka
+11,75%. Reima &r verksam inom funktionskiader for
barn.

. Fastpartner SEK FRN, April -2028. +275bp
over 3mth Stibor, motsvarar en yield to worst pa
cirka +4,75%. Fastpartner &r huvudsakligen verksam
inom kommersiella fastigheter i Sverige.

. Reducerade i Ashmore EM Sov fund.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebarande
vardepapper som ar val diversifierad dver bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av juni
hade fonden 66 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration ar 0,87 &r och den genomsnittliga
yielden &r +5,85%. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 2,1% mot andra fonder som passar in i
vér 6vergripande strategi. Valutaexponeringen i

underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 25/6: 61% SEK, 23% USD och 16% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under juni har vi salt Fiserv och képt Doordash samt
JP Morgan. Vi har okat i Munters, Bonesupport ochii
Doordash.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden (tom 26/6)

Starkast de senaste 30 dagarna har Micron gatt foljt
av AMD, RCL, Spotify samt Camurus. Svagast har
Intervacc, AJG, Deutsche Telecom samt Peab gatt.
Fondens nyckeltal anser vi vara fortsatt mycket
attraktiva med en genomsnittlig vinsttillvaxt pa 27
procent i &r och 22 respektive 15 kommande 2 &r, en
forsaljningsokning om 13, 13 respektive 10 procent i
ar och kommande 2, samt ett p/e pa blygsamma 28,
22 respektive 19. Portféljen har nu ett betavarde pa
1.1. Motsvarande nyckeltal for jamforelseindex ar
vinsttillvaxt pa 7, 12 respektive 8 procent.
Forsaljningstillvaxt uppgar till 5, 6 respektive 5
procent. P/e-talet befinner sig pa 18, 17 respektive 15
pa prognosdata.

Nya bolag

JPMorgan ér varldens storsta investmentbank med
verksamheter inom investment banking, retail,
kortbetalningar och kapitalférvaltning. Aktien ar
attraktivt varderad och banken levererar en
direktavkastning inklusive aterkop pé 3-4 procent.
Bankens balansrakning &r en av de starkare bland de
stora investmentbankerna och de klarade galant
FEDs senaste stresstest. De ligger ocksa i framkant
med sina digitala satsningar dar de l1&gger ca 12
miljarder dollar arligen pé att utveckla digitala
I6sningar. Med stor inl&ning stér de risken att
pressas om FED skulle sé&nka réntan snabbt, vilket
for ndrvarande inte verkar vara huvudsparet. Pa en
dcf-baserad riktkurs ($313,71) finns det god uppsida
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i aktien kommande 12 manader.

Doordash &r en maltidsleverantor som later
anvandare via en app bestalla med fran
restauranger. Bolaget haller som bast pé att bredda
erbjudandet genom att Iata kunderna handlai
matvarubutiker och andra affarer digitalt och som
sedan levereras hem till dérren. Man erbjuder
leverans fran skdnhetsbutiker, blomleverans,
alkoholhaltiga drycker, djurmatsleveranser mm.
Annu har de bara verksamhet i USA och i Kanada,
men expansion till fler Iander ligger pa agendan.
Bolaget véxer snabbt under god I6nsamhet, men ar i
likhet med andra amerikanska tillvaxtbolag relativt
hogt varderat. Bolaget forvarvade Delivero samt
Seven Rooms, vilka har lagre marginaler, men planen
ar att Oka dessa med hjalp av det bredare
erbjudandet. Analytikerna &r Overvagande positiva
till aktien och 74 procent har en
koprekommendation.

Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

Denna information utgor marknadsféringsmaterial
utférdat av Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta dokument
innehaller information och évervaganden som
analytiker, strateger och portfoljférvaltare pa Alpcot
anvander som bas for hantering av portféljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgdr ingen
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 6ka 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 &ndra informationen
eller sikterna i detta.

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

Datai publikationen &r uppdaterat per den 26 juni
2025 om inget annat framgar. Nedan finner du de
diskretionara aktiemandaten Aktiv Sakerhet,
Utdelningsportféljen, Global Selection, Svenska
sméabolagsportfdljen samt globalfonden Alpcot
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Equities innehav per 2025-06-26.

Observera att de diskretionara portféljernainte gar
att kdpa digitalt. Skulle du vara intresserad 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 3.3% 4779 1.7 10 18 -35 -26 -43 9% 9% 7% 5% 5% 5% 240 220 205 1.1
ADDTECH AB-B SHARES 1.3% 330 53 -09 120 88 9.6 253 10% 12% 10% 7% 12% 10% 423 379 345 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 1.0% 8459 -06 12 12 159 162 139 24% 24% 12% 1% 5% 7% 13.4 108 9.6 0.7
ALFA LAVAL AB 0.8% 400.7 0.0 -2.8 -9.5 -13.8 -13.4 -13.7 13% 5% 40% 3% 4% 4% 19.0 182 13.0 1.0
ALLIANZ SE-REG 0.9% 3438 14 -1.2 -33 166 16.2 326 10% 10% 7% -13% 18% 11% 124 113 106 0.8
ALM. BRAND A/S 0.4% 16.83 33 36 14 199 20.0 216 42% 11% 10% 5% 4% 4% 17.2 155 141 0.7
ALPHABET INC-CL A 3.2% 17853 7.1 39 157 -74 -57 -20 32% 6% 11% 10% 11% 11% 164 155 140 1.1
AMAZON.COM INC 2.5% 2233 65 86 159 -0.2 1.8 155 11% 13% 24% 9% 10% 10% 29.7 263 213 1.2
ADVANCED MICRO DEVICES 0.4% 143.81 12.1 27.2 393 149 19.1 -11.3 19% 48% 23% 24% 18% 14% 365 247 201 1.8
ARTHUR J GALLAGHER & CO 1.6% 317.73 -0.8 -7.1 -6.8 109 119 225 11% 22% 11% 22% 22% 9% 287 235 21.2 06
ARISTA NETWORKS INC 1.9% 99.39 15.2 15.1 27.5 -12.1 -10.1 13.4 17% 16% 20% 21% 18% 18% 388 333 277 18
AUTOZONE INC 1.6% 3609.49 -1.3 -2.2 -43 113 12.7 218 -3% 13% 11% 2% 7% 6% 246 21.7 195 0.6
AXA SA 1.9% 4196 -1.5 1.2 49 231 223 373 15% 1% 7% -3% 3% 7% 104 103 9.6 1.0
BANCO SANTANDER SA 1.5% 7.037 18 0.1 114 60.4 576 625 15% 5% 12% 1% -1% 3% 8.2 7.7 69 13
BONESUPPORT HOLDING AB 0.8% 283.2 53 111 -55 -283 -26.8 7.7 63% 106% 55% 38% 41% 30% 89.5 433 280 0.5
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1.9% 106.53 52 19 7.2 175 193 383 18% 13% 13% 17% 11% 10% 36.5 322 286 0.9
BROADCOM INC 1.0% 269.35 7.7 113 59.3 114 16.2 67.8 40% 24% 21% 22% 21% 13% 405 327 270 19
BROWN & BROWN INC 2.1% 109.58 0.9 -1.9 -109 6.5 7.4 226 12% 12% 10% 14% 16% 11% 26.4 235 214 06
CAMURUS AB 0.8% 607.5 4.4 203 43 53 74 13 122% 81% 55% 45% 50% 37% 415 229 147 08
CENCORAINC 1.5% 299.42 2.0 3.0 88 319 333 329 16% 10% 10% 10% 7% 7% 189 17.2 156 0.4
DEUTSCHE BOERSE AG 0.8% 2773 2.2 -22 22 241 247 46.0 7% 7% 10% 6% 5% 6% 243 227 207 0.7
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0.8% 311 21 -63 -89 74 76 327 6% 14% 10% 3% 3% 3% 156 13.7 124 0.7
DOORDASH INC - A 0.8% 242.315 9.9 184 32.7 43.1 445 1228 15% 40% 12% 20% 19% 16% 59.5 427 382 15
ELILILLY & CO 1.7% 775.45 17 73 -57 -1.0 04 -144 70% 35% 24% 32% 20% 16% 356 263 213 0.8
FERRARI NV 1.3% 420 54 -03 46 13 1.8 103 10% 14% 10% 9% 10% 7% 46.7 409 37.2 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2.3% 690.81 7.8 14.2 27.2 199 20.6 52.7 21% 11% 10% 6% 3% 2% 154 139 126 1.3
INTL BUSINESS MACHINES CORP 0.6% 289.7 3.1 12.0 18.7 30.0 31.8 67.5 7% 7% 6% 6% 4% 5% 26.6 25.0 236 0.7
ING GROEP NV 2.9% 18.822 6.1 1.2 29 26.7 257 192 -5% 15% 14% -1% 5% 5% 9.8 8.5 7.4 09
INVESTOR AB-B SHS 0.1% 2822 26 01 -74 -39 -36 -28 -82% 173% -7% 6% 16% 4% 494 181 194 1.0
INTESA SANPAOLO 0.9% 4878 14 06 12 26.2 263 405 9% 5% 6% 1% 1% 2% 9.3 8.8 8.4 1.2
INTERVACC AB 2.3% 0.94 -1.8 -11.5 -6.9 124 -6.4 -66.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 0.9
JPMORGAN CHASE & CO 0.7% 287.11 4.4 86 182 19.0 19.8 420 4% 6% 8% 0% 3% 4% 156 147 136 1.1
KRONES AG 0.7% 139.6 43 -04 80 169 16.3 189 17% 13% 11% 8% 6% 6% 13.7 121 109 1.1
LAM RESEARCH CORP 1.1% 97.2 7.4 155 339 324 346 -87 35% 1% 18% 23% 2% 12% 242 241 205 1.7
MARKS & SPENCER GROUP PLC 0.6% 357.1 -1.3 -44 0.7 -56 -49 246 -12% 33% 7% 6% 11% 4% 142 107 9.9 0.6
MASTERCARD INC - A 1.2% 550.32 3.3 -48 18 34 45 247 10% 17% 17% 14% 12% 12% 345 295 253 09
MCKESSON CORP 1.6% 725.78 0.7 1.8 8.6 259 273 243 14% 12% 11% 16% 21% 7% 194 17.3 156 0.5
MERCADOLIBRE INC 2.5% 2560.05 6.5 0.6 25.0 484 50.6 55.8 50% 39% 33% 32% 25% 21% 514 371 279 1.1
META PLATFORMS INC-CLASS A 3.2% 733.63 7.5 13.7 27.2 223 253 455 36% 4% 13% 15% 13% 13% 226 217 192 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 0.8% 124.76 0.9 289 41.1 408 48.2 -51 532% 53% 26% 46% 30% 7% 16.1 10.5 83 1.9
MICROSOFT CORP 3.2% 49594 39 81 309 152 17.7 110 13% 13% 17% 14% 14% 14% 37.0 327 279 1.0
MUNTERS GROUP AB 1.1% 142 11.1 6.2 352 -23.1 -23.7 -28.9 -21% 38% 17% 2% 7% 8% 254 184 157 1.2
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 1.8% 550.8 -1.9 -23 -6.0 12.0 13.1 18.0 11% 10% 8% 4% 4% 5% 117 10.7 9.9 08
NETFLIX INC 1.2% 1323.12 7.4 11.7 41.7 458 484 96.1 34% 21% 20% 15% 12% 11% 49.8 412 344 1.1
NVIDIA CORP 2.8% 157.75 9.7 13.3 438 151 17.5 27.7 49% 33% 13% 119% 94% 15% 36.5 274 242 19
PEAB AB-CLASS B 2.7% 7805 -1.2 -53 0.1 -06 -15 17.1 -9% 28% 12% 4% 5% 4% 13.5 105 9.4 1.0
PALO ALTO NETWORKS INC 1.3% 200.57 0.7 79 161 7.7 10.2 183 17% 13% 14% 15% 14% 14% 613 544 477 12
QUANTA SERVICES INC 1.0% 381.26 5.7 12.2 49.9 18.0 20.6 50.0 19% 13% 16% 14% 9% 12% 369 325 281 1.3
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1.4% 309.51 13.6 21.6 49.1 33.0 342 941 31% 16% 15% 9% 9% 8% 202 175 152 1.4
SALESFORCE INC 1.2% 27342 49 24 13 -19.2 -182 6.3 13% 12% 14% 9% 18% 10% 242 216 189 13
SAP SE 1.7% 257.2 30 -15 41 73 8.8 36.2 38% 19% 18% 11% 12% 13% 415 350 29.7 1.0
SEALTD-ADR 2.5% 159.31 39 -1.2 219 46.5 50.2 123.1 99% 45% 23% 28% 20% 15% 40.2 27.8 227 15
SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.6% 230 75 34 66 -40 -39 3.2 12% 12% 12% 7% 7% 7% 25,5 228 204 1.2
SERVICENOW INC 1.9% 1022.42 53 0.7 282 -55 -3.6 30.0 19% 20% 20% 19% 19% 19% 61.7 516 429 13
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1.8% 166.1 1.5 3.6 1.2 119 11.8 82 -13% 7% 7% -5% 2% 3% 10.8 10.1 9.5 1.0
SKANSKA AB-B SHS 2.1% 2262 22 -20 -0.2 -26 -2.8 186 21% 15% 5% 9% 5% 4% 13.6 119 114 08
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1.0% 7726 9.2 21.4 37.7 69.3 727 146.2 48% 46% 24% 14% 15% 13% 76.8 527 423 1.0
SYDBANK A/S 0.8% 4714 9.1 7.4 7.8 234 241 278 -8% 2% 8% -9% 0% 2% 9.9 9.7 9.0 038
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 2.3% 22857 9.1 159 383 134 157 315 31% 16% 16% 27% 17% 17% 225 195 167 1.4
31 GROUP PLC 1.1% 4161 29 26 121 157 16.8 357 5% 8% 16% 29% 11% 15% 7.1 6.6 57 1.0
UBS GROUP AG-REG 2.2% 2678 75 19 -26 -16 -19 29 17% 43% 27% -2% 2% 4% 163 114 9.0 13
VOLVO AB-B SHS 0.9% 269.1 45 0.7 -7.3 41 40 31 -15% 15% 8% -4% 5% 5% 128 11.2 103 1.1
WABTEC CORP 1.3% 207.69 3.9 3.1 142 82 95 314 14% 12% 11% 4% 6% 4% 238 214 192 1.1
Kassa 3.7% 27% 22% 15% 13% 13% 10% 284 227 195 11
MSCI AC World Index Dail 400.656 15 09 25 -31 -31 59

MSCI ACWI 914.79 3.3 4.0 106 87 87 141

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


http://www.alpcot.se/

Alpcot NORDISKA UTDELNINGSPORTFOLIEN 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 16.83 33 3.6 14 199 200 216 42% 11% 10% 5% 4% 4% 172 155 141 07 48 51 54
DANSKE BANK A/S 2505 1.9 33 119 29.2 304 321 0% 2% 6% 0% 1% 2% 98 96 90 09 72 75 75
DNB BANK ASA 2768 0.0 13 00 21.6 220 320 3% -4% 3% 5% 0% 2% 98 102 99 08 63 65 66
GIENSIDIGE FORSIKRING ASA 2542 0.6 -17 61 269 270 33.8 31% 16% 5% 8% 6% 4% 202 175 166 05 44 48 50
NOKIA OY) 4389 07 -76-101 22 27 233 7% 19% 9% 6% % 2% 146 123 113 10 33 35 49
SAMPO OYJ-A SHS 9.09 03 -39 26 162 155 134 11% 9% 8% 8% 6% 5% 181 166 153 06 41 43 46
SCANDIC HOTELS GROUP AB 816 46 50 9.2 204 188 319 21% 12% 10% 3% 5% 5% 156 139 126 09 37 41 44
SKANSKA AB-B SHS 2262 22 -20 -02 -2.6 -2.8 186 21% 15% 5% 9% 5% 4% 136 119 114 08 40 44 47
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 1661 1.5 3.6 12 119 118 82 -13% 7% 7% 5% 2% 3% 108 101 95 1.0 56 60 61
STOREBRAND ASA 1406 23 57 43 154 160 29.0 -12% 11% 9% -25% 7% 12% 144 130 119 08 37 41 45
SYDBANK A/S 4714 91 7.4 7.8 234 241 278 -8% 2% 8% 9% 0% 2% 99 97 90 08 51 52 56
TELE2 AB-B SHS 1411 -03 -0.6 57 285 29.2 322 10% 11% 6% 1% 2% 2% 206 185 173 05 50 58 6.0
TRATON SE 303.6 0.0 -10.5 -12.8 -53 -4.8 -13.0 -17% 25% 14% -4% 6% 5% 60 48 42 11 54 65 73
TRYG A/S 1638 -10 -3.0 0.9 74 81 76 3% 3% 5% 4% 4% 4% 180 175 167 06 51 55 57
VOLVO AB-B SHS 2601 45 07 -73 41 40 3.1 -15% 15% 8% -4% 5% 5% 128 112 103 11 59 64 66
Genomsnitt 5% 10% 8% 0% 4% 4% 141 128 119 08 49 53 57
VINX Bench EUR PI 21391 01 -11 07 -2.3 -2.3 -145

ABB LTD-REG 566.8 2.2 23 59 -63 -48 -3.6 9% 9% 7% 5% 5% 5% 240 220 205 1.1
ALPHABET INC-CL A 17853 7.1 3.9 157 -7.4 -57 -2.0 32% 6% 11% 10% 11% 11% 164 155 140 1.1
AMAZON.COM INC 2233 65 86 159 -02 1.8 155 11% 13% 24% 9% 10% 10% 297 263 213 1.2
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 8459 -0.6 12 1.2 159 162 13.9 24% 24% 12% 1% 5% 7% 13.4 108 9.6 0.7
ARISTA NETWORKS INC 99.39 15.2 15.1 27.5 -12.1 -10.1 13.4 17% 16% 20% 21% 18% 18% 388 333 277 18
ARTHUR J GALLAGHER & CO 317.73 0.8 -7.1 -68 109 119 22.5 11% 22% 11% 22% 22% 9% 287 235 212 0.6
ATLAS COPCO AB-A SHS 15475 2.5 -1.5 -56 -9.0 -84 -223 -6% 8% 8% 2% 5% 6% 269 249 229 12
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 824 1.6 3.6 214 835 80.7 78.0 15% 5% 12% 1% -1% 3% 80 76 68 09
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 48568 0.2 -40 -7.7 64 7.1 19.4 2% -1% 13% 33% 4% na. 242 245 217 07
BROADCOM INC 269.35 7.7 113 59.3 114 162 67.8 40% 24% 21% 22% 21% 13% 405 327 27.0 1.9
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 311 21 -63 -89 74 7.6 327 6% 14% 10% 3% 3% 3% 156 137 124 07
DOORDASH INC - A 242315 9.9 184 32.7 43.1 445 122.8 15% 40% 12% 20% 19% 16% 59.5 42.7 382 15
FERRARI NV 420 54 -03 46 13 18 103 10% 14% 10% 9% 10% 7% 467 409 37.2 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 690.81 7.8 142 27.2 199 20.6 52.7 21% 11% 10% 6% 3% 2% 154 139 1256 13
HSBC HOLDINGS PLC 8843 2.0 15 -0.1 13.8 12.6 29.3 3% 5% 10% 1% 1% 3% 91 87 79 13
INVESTOR AB-B SHS 2822 26 01 -74 -39 -36 -2.8 -82% 173% 7% 6% 16% 4% 494 181 194 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 287.11 4.4 86 182 19.0 19.8 42.0 4% 6% 8% 0% 3% 4% 156 147 136 1.1
MASTERCARD INC - A 550.32 3.3 -48 18 34 45 247 10% 17% 17% 14% 12% 12% 345 295 253 0.9
MCKESSON CORP 72578 07 18 86 259 273 243 14% 12% 11% 16% 21% 7% 19.4 173 156 0.5
META PLATFORMS INC-CLASS A 733.63 7.5 13.7 27.2 223 253 455 36% 4% 13% 15% 13% 13% 226 217 192 12
MICROSOFT CORP 49594 3.9 81 309 152 17.7 11.0 13% 13% 17% 14% 14% 14% 370 327 279 1.0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 550.8 -1.9 -2.3 -6.0 12.0 13.1 18.0 11% 10% 8% 4% 4% 5% 117 107 9.9 08
NVIDIA CORP 157.75 9.7 13.3 43.8 151 17.5 27.7 49% 33% 13% 119% 94% 15% 365 274 242 19
QUANTA SERVICES INC 381.26 5.7 122 49.9 18.0 20.6 50.0 19% 13% 16% 14% 9% 12% 369 325 281 13
SAP SE 2572 3.0 -15 41 73 88 362 38% 19% 18% 11% 12% 13% 415 350 297 1.0
SCHNEIDER ELECTRIC SE 230 7.5 34 66 -40 -39 32 12% 12% 12% 7% 7% 7% 255 228 204 1.2
SERVICENOW INC 1022.42 53 0.7 282 -55 -3.6 30.0 19% 20% 20% 19% 19% 19% 617 51.6 429 13
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 22857 9.1 159 383 134 157 315 31% 16% 16% 27% 17% 17% 225 195 167 1.4
UBS GROUP AG-REG 2678 7.5 19 -26 -16 -19 29 17% 43% 27% 2% 2% 4% 163 114 9.0 1.3
WALMART INC 97.27 12 02 142 61 7.7 43.7 4% 12% 12% 6% 8% 5% 37.4 333 298 08
Genomsnitt 14% 20% 13% 14% 13% 9% 29 24 21 11
MSCI ACWI 91479 3.3 40 106 87 87 141

MSCI ACWI Equal Wgt Net 6910.76 2.9 3.6 9.6 11.9 119 16.9
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utgdr ingen investeringsradgivning. Mer viktig information finns i slutet av det har dokumentet. Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd i Sverige.



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

ADDLIFE AB-B 188.7 0.6 29 281 346 374 50.2 185% 21% 13% 5% 6% 6% 332 274 243 0.9
ADDTECH AB-B SHARES 330 53 -09 120 88 9.6 253 10% 12% 10% 7% 12% 10% 423 379 345 11
AMBEA AB 1124 08 3.8 -0.2 173 164 434 22% 15% 10% 12% 6% 4% 13.0 113 103 0.7
AVANZA BANK HOLDING AB 3186 23 -57 29 17.7 16.7 23.7 9% 1% 13% 10% 5% 11% 20.8 20.6 183 1.0
BYGGMAX GROUP AB 4995 -1.1 -65 -47 9.4 112 426 126% 39% 21% 7% 6% 5% 14.7 10.6 8.7 059
BUFAB AB 8.4 16 7.6 86 21 1.8 143 -76% 15% 435% 3% 5% 5% 244 21.2 40 11
CAMURUS AB 607.5 44 203 43 53 74 13 122% 81% 55% 45% 50% 37% 415 229 147 0.8
CLAS OHLSON AB-B SHS 3184 -0.8 21.5 34.7 51.6 51.6 809 16% 6% 6% 13% 11% 4% 200 188 17.7 0.8
DYNAVOX GROUP AB 111.8 2.6 82 789 80.0 78.6 108.2 43% 65% 35% 26% 16% 17% 55.7 336 248 1.1
MYCRONIC AB 203 125 50 -51 16 22 -01 -12% -2% -6% 8% 3% 0% 145 148 157 1.1
NORDNET AB PUBL 2564 26 -05 94 91 9.2 158 4% 5% 16% 4% 6% 13% 223 212 182 1.0
PEAB AB-CLASS B 78.05 -1.2 -53 01 -06 -1.5 17.1 -9% 28% 12% 4% 5% 4% 13,5 10.5 9.4 10
RAYSEARCH LABORATORIES AB 326.5 3.8 7.8 42.0 53.6 51.2 130.9 43% 21% 23% 15% 14% 15% 43.2 356 289 1.0
SCANDIC HOTELS GROUP AB 816 46 50 9.2 204 188 319 21% 12% 10% 3% 5% 5% 156 139 126 0.9
SECTRA AB-B SHS 344 9.6 10.7 39.1 242 243 426 -8% 41% 27% 15% 33% 16% 123.5 87.6 689 0.8
SKANSKA AB-B SHS 2262 22 -20 -02 -26 -2.8 186 21% 15% 5% 9% 5% 4% 13.6 119 114 0.8
STORYTEL AB 94.8 10.6 -5.2 2.2 39.2 395 743 39% 40% 19% 9% 10% 9% 223 160 134 11
SWECO AB-B SHS 1659 54 -18-100 11 0.7 141 12% 9% 7% 3% 6% 5% 250 229 213 1.0
TELE2 AB-B SHS 141.1 -0.3 -0.6 5.7 285 29.2 322 10% 11% 6% 1% 2% 2% 206 185 17.3 0.5
TRUECALLER AB-B 641 4.7 -04 -47 258 279 843 14% 48% 28% 19% 27% 22% 388 263 205 1.1
Genomsnitt 30% 24% 37% 11% 12% 10% 31 24 20 0.9
NASDAQ OMX SC Sweden PI 2719.29 3.8 21 55 0.7 0.7 059

MSCI SWEDEN SMALL CAP 848.67 55 3.1 99 175 175 135

Carnegie Small Cap (SEK) 1802.64 3.6 23 59 27 27 29

Alpcot AKTIV SAKERHET 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

DASSAULT AVIATION SA 2986 -2.1 -6.2 -3.4 550 514 76.1 12% 23% 15% 15% 25% 12% 223 181 158 0.7
FORTINET INC 103.11 33 10 67 73 91 711 10% 14% 14% 15% 13% 13% 416 365 321 12
GENERAL DYNAMICS CORP 290.74 43 56 80 9.2 103 02 10% 12% 8% 7% 4% 3% 195 174 160 0.7
GENERAL ELECTRIC 25451 6.3 4.2 273 49.6 52.6 60.1 30% 16% 15% 14% 11% 9% 456 39.2 341 1.2
HENSOLDT AG 94.7 0.4 3.7 49.3 1743 1745 176.6 20% 26% 24% 12% 13% 15% 53.4 423 342 12
HOWMET AEROSPACE INC 1849 6.7 87 426 66.2 69.1 138.2 32% 19% 17% 9% 11% 10% 525 440 375 1.2
KITRON ASA 60.45 3.4 36 36.6 77.0 787 912 21% 38% 15% 6% 19% 14% 26.1 190 165 0.5
KONGSBERG GRUPPEN ASA 379.05 -3.9 4.5 253 46.5 48.1 119.2 37% 52% 19% 22% 16% 15% 47.6 312 264 1.0
LEONARDO SPA 46.63 -0.9 -13.8 3.5 80.0 79.8 115.1 18% 18% 17% 9% 8% 8% 249 210 179 09
LOOMIS AB 396.2 54 59 -41 165 17.8 436 21% 15% 9% 1% 3% 3% 11.8 103 9.4 0.7
MILDEF GROUP AB 1954 2.3 -30.6 -5.8 59.6 56.6 194.7 n.m. 53% 32% 98% 28% 16% 40.1 262 199 0.8
MTU AERO ENGINES AG 3747 0.5 59 148 16.5 16.4 56.9 19% 9% 11% 15% 10% 9% 227 20.8 186 0.9
PALO ALTO NETWORKS INC 200.57 0.7 7.9 161 7.7 10.2 183 17% 13% 14% 15% 14% 14% 613 544 47.7 1.2
RHEINMETALL AG 1765 1.4 -6.4 35.2 186.1 187.2 272.4 38% 49% 46% 26% 33% 31% 609 410 281 0.9
RTX CORP 14466 -14 7.3 9.8 239 250 441 7% 12% 10% 6% 6% 6% 243 217 197 0.7
SAAB AB-B 511.2 3.9 4.5 30.3 117.7 118.7 100.5 29% 22% 24% 19% 15% 17% 49.6 405 327 0.8
SAFRAN SA 272.2 46 49 10.8 29.0 283 37.9 16% 24% 14% 14% 11% 9% 339 272 239 11
THALES SA 2458 -1.4 -79 -03 781 773 64.4 17% 15% 11% 9% 8% 7% 254 220 198 0.7
TRANSDIGM GROUP INC 1499.17 39 26 89 161 183 239 12% 16% 14% 12% 9% 7% 401 345 302 10
VSE CORP 130.26 -3.9 0.5 11.7 34.6 37.0 476 20% 29% 22% 2% 12% 13% 37.0 288 236 1.2
Genomsnitt 20% 24% 18% 16% 13% 12% 37 30 25 09
MSCI ACWI 91479 33 40 106 87 87 141

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



Makroprognoser per 2025-06-27
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Venezuela 35 12 59.1 65 Deposit Rate 09 X Uso/ver

(Caech Republic 2 225 245 24 21 2.1{2wRepo rate 325 3 a2 a 37 12 os] 24 22 2| 33 323 320 323 395 394 EUR/CZK 285 248 25
Hungary 125 3 29) a5 35 3.2{Base Rate 6 s1s 44 42 a1 15 1 45 43 36| 625 523 664 639 EUR/HUF aus 419 420
Poland 33 32 315 37 29 2.5|Reference Rate 465 38 361 51 5 s| os 04| 615 55 48| 473 334 379 44 3% 385 530 494 489 EUR/PIN a2 a3 425
Slovakia 175 185 24 39 305 23Key policy rate 54 55 53 2 4l a8 43 35 347 353 EUR/SKK

Russia 135 12 13 92 55 4.4|Refinance Rate 166 1035 77 25 278 34 22 E 23 17 a4 1 165 122 875 134 1125 925 USD/RUB 89 1134 85
Turkey 23 33 36| 3425 222 1635|1wkRepoRate 3685 2485 192 9 51 e2s| a3 75|  ass 325 33| 223 3013 2188 200 2629 2088 203 UsD/TRY a3 50 60
Iceland 145 24 29 36 O 321wk Repo Rate a2 42 375 ) y 005 UsD/Isk

srael 32 39 39 31 216 2.2|Discount rate 415 32 3 31 3 3 27| s35 39 3385 usD/ILS 36 35

Repo Rate 0

Bahrain 28 2385 28] 1 16 1.9|0/N Repo Rate USD/BHD
ceot 39 44 48| 1745 116 88[ReDiscountRate 665 64 uso/ecp
Kowait 27 29 25| 25 23 22viscountrate USD/KWD
oman 26 32 25| 105 15 135[RepoRate USD/OMR
|Qatar 255 5 6.5] 14 18 2.3|Repo Rate. USD/QAR

Re Repo Rate USD/SAR
USD/AED

Lending Rate . E USD/CNY 71
17 19 2|Base Rate. 33 315 305 97 8 815|235 15 05| 296 267 275 28 313 29 USD/HKD 78 78 78|

Hong Kong 22 22
India 63 63 a5 38 4.2Reverse Repo Rate. 53 54 08 El al a8 a4 ag 612 604 USD/INR 8 8715 86|
Indonesia 48 s 19 26 265Reference Rate 505 ass 483 495 s as| 09 a2 aa] 28 28 27| 591 543 521 606 576 553 656 635 644 USD/DR 16300 15750 15400
[South Korea 095 18 19 18 1.9|Base Rate 215 195 29 29 28 435 405 ass| 21 a3 21| 227 195 28 232 USD/KRW 1370 130 1275
Malaysia a2 a3 2 22 2.1{BN Interbank ON 27 265 32 32 32 19 19 2l 39 355 32| 333 315 368 354 USD/MYR 420 415 a1
P 55 57 6 21 3 3|Repo Rate 5 a7 a1 a2 05| 34 305 28 54 5 ass) 567 sel Uso/pHP 557 552 575
singapore 17 18 24 11 155 165|Domestic IBORrate 215 22 21| 169 17 179 09 0 of 212 20 211 21 246 252 USD/SGD 129 127 128
Taiwan 3 24 25| 18 17 18|Discount Rate 19 175 34 34 338 135 132 145 05 04 05| 163 157 125 128 149 148 UsD/TWD 01 292 29)
Thailand 2 2 28 05 1 115|Repurchase Rate 14 13 1 105 11| 255 26 26 45 41 34 145 16 143 17 176 162 USD/THB 33 321 31|
Vietnam 6.15 61 635 34 35 3.5(Base Rate 425 425 23 23 225 36 265 205| 35 35 33 UsD/vND 26100 25350 25000
usa 15 16 19 29 28 233|Fed Funds Rate 406 348 339 43 44 a3 400 36 35| 65 67 65| 394 337 347 i 349 348 43 413 413 EURUSD 117 12 12
Japan 08 075 0, 28 18 2|80J overnight rate 07 03 25 245 23 a5 a3 37| 35 33 29] 085 105 104 154 165 UsD/PY 140 1345 130
Euro 1105 15 2 ass 2|Ec8 Rate 19 195 63 63 62| 245 22 22| 32 a3 32 183 1% EUR/USD 117 12 12
United Kingdom 11 12 15 32 23 2/Official Bank Rate 375 33 46 46 47| 265 26 23] 41 as 31| 378 3s1 368 356 438 419 UsD/GBP 13 138 14|
|canada 13 11 19 21 21 2|Overnight lending rate 23 229 25| 703 7 eas| 03 093 a77| a5 s 2| 232 236 255|243 288 272|311 315 314] USD/CAD 13 133 13
Australia 17 227 25| 25 27 256|RBACash Rate 335 335 42 43 43| 207 25 258 4 148 12] 352 335 356 378 391 403 USD/AUD 067 069 07
[sweden 15 21 205|085 165  185|Decision Rate 185 19 87 83 755) 68 64 14 09 03| 185 21 245 27 USD/SEK 929 884 851
New zealand 105 25 23] 21 21 2|cash Rate 295 29 525 5 4ss s a6 325 245 105|301 32 413 a1 USD/NZD 061 063 064
[Switzerland 115 14 16 03 05 0.9|Reference Rate 01 005 28 28 26 53 59 03 02 03| 014 001 005 035 03 062 USD/CHF 082 082 082
Denmark 255 195 2l s 18 Discount rate 145 145 62 63 126 1255 21 175 202 267 USD/DKK 652 643 621
Norway 13 15 165 27 22 215|pepositRate 385 33 4 39 35 15 124 85| 125 108 10 4 36 ECTINE ¥ ) USD/NOK 983 933 9.4
Germany 02 1 165 22 2 2|EC8 Rate 19 195 64 63 s8] 535 5 a5, 3 35 33 183 198 264 281 EUR/USD 117 12 12
France os 08 13 1 15 18|€cB Rate 19 195 75 77 155 o1 02 ois| ss5 535 K 184 15 27 32 EUR/USD 117 12 12
ital 05 08 0/ 18 17 1.8|€CB Rate 19 195 62 62 615 13 13 165 34315 3 2 19 369 376 EUR/USD 117 12 12
Austria 01 11 15| 275 195 175[eceRate 54 52 H 2 1 03] a4 335 275 31 318 EUR/USD 117 12 12
Belgium 09 11 16 28 17 2.1|€cB Rate 585 575 01 02 02 5 53 405 EUR/USD 117 12 12
Denmark 255 195 2l s 18 Discount rate 45 145 62 63 126 1255 21 175 202 267 USD/DKK 652 643 621
France 05 08 13 1 16 1.8[€c8 Rate 19 195 75 77 788 01 02 o015 sss 535 180 15 327 325 EUR/USD 117 12 12
Finland 09 14 13 165 17 155[EcBRate 19 195 88 83 02 02 375 285 EUR/USD 117 12 12
Germany 02 1165 22 2 2|EC8 Rate 19 195 64 63 58| 535 5 as) 3 35 33 183 198 260 281 EUR/USD 117 12 12
Greece 21 18 19 285 21 2[Ecs Rate 19 195 88 84 83| 15 59 S| 01 04 05 EUR/USD 117 12 12
Ireland 515 225 29) 17 19 1.8|€cB Rate 19 195 42 435 45| 108 955 9.1] 15 135 065 EUR/USD 117 12 12
italy 0s 08 039 18 17 18|€c8 Rate 19 195 62 62 615 13 13 165 34 315 3 2 19 369 376 EUR/USD 117 12 12
Netherlands 12 11 16 31 225 215ecBRate 19 195 385 4 4 10 97 89| 21 27 25 28 285 EUR/USD 117 12 12
Norway 13 15 165 27 22 215|DepositRate 385 33 4 39 356 15 124 85 125 108 10 4 316 392 a7 USD/NOK 983 933 9]
Portugal 19 18 18 21 2 2|ECB Rate 19 195 63 62 62 17 145 16 03 o o0s 303 325 EUR/USD 117 12 12
slovakia 175 185 24| 39 305 23|Repo Rate 54 55 53] 2 A al 48 43 as 347 353 EUR/USD 117 12 12
spain 24 18 175 23 19 2|ECB Rate 19 195 107 1035 101 25 25 23 29 27 s 193 198 320 338 EUR/USD 117 12 12
[sweden 15 21 205|085 165  185|Decision Rate 185 19 87 83 755) 68 64 55| 14 09 05| 185 21 245 27 USD/SEK 929 884 851
switzerland 115 14 16 03 06 0.9 Reference Rate 01 005 28 28 26 53 53 625 03 02 03| 014 001 005 035 03 062 USD/CHF 082 o082 082
United Kingdom 11 12 15 32 23 2|official Bank Rate 375 33 46 46 a7l 265 26 23] a1 as 31| 3 3s 368 356 438 419 UsD/GBP 13 138 14]
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