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Marknadskommentarer

Under manaden blaste det upp till storm kring
Gronland nar USA 14tit meddela att de tankte kopa
Gronland, eller eventuellt Gverta 6n med militara
medel. Fragan kring NATO och dess Artikel 5
diskuterades intensivt. Om USA anfaller Gronland,
skulle da Danmark som ar ett Natoland aberopa
artikel 5 sominnebér att landet som blir attackerat
kan be ovriga medlemmar om militart stod. Att USA
ens kunde ténka tanken att attackera ett annat
Natoland chockade nog inte bara 6vriga Natolander
utan dven en hel del amerikaner. Senare i ett tal i
Davos sa lat Trump meddela att det inte skulle bli tal
om en militér invasion utan att man 6nskade komma
Overens pa annat satt. Diskussionerna fortgar i
skrivande stund.

| samband med hoten sé stod flera ldnder upp bakom
Danmark och Grénland, varpa Trump tilldomde nya
tullar, bland annat mot Sverige, vilket fick EU att
stélla upp mangrant och hota med mottullar. Efter
Trumps Davos-tal s& meddelade han pé sin egna
chatforum att tullarna inte skulle implementeras,
det blev sdledes enny T.A.C.O. (Trump Always
Chicken Out) i raden av manga.

Att en enda person, forvisso USA:s president, kan
uppta séd mycket av all media och all uppmarksamhet
fran vérldens ledare och finansiella marknader &r
kanske inte helt unikt, men pa det satt som Trump
for fram sin politiska agenda saknar motstycke.
Under 2025 skapade tullkaoset en beslutsvanda hos
bade foretag och konsumenter som klart skadade
USA:s anseende globalt sett. Under februari/mars
salde exempelvis svenska fondandelsagare
amerikanska aktier som aldrig forr och kopte istallet
svenska fonder och aktier. Detta fick kronan att
starkas pa ett satt som inte skett ens sedan kronan
tillats flyta fritt 1992. | december ség vinya
férsaljningar och vi misstanker att detta utfléde ur
amerikanska fonder kan ha fortsatt ini januari
(statistiken kommer med férdrojning).

Svenska fondsparares nettohandel i USA-fonder
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Kélla: Fondbolagens forening, for 2025

Svenska fondsparares nettohandel i svenska fonder

Sverige
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Kalla: Fondbolagens férening, for 2025

Aven vi férfaras av politiken och sattet att framféra
den pa, men vi ser detta mest som brus. Inom
placeringsvarlden finns det ekonomiska tyngdlagar
och samband som inte forandras av hogljutt brus.

Sévél centralbanker som regeringar gor sitt yttersta
for att tillvaxten skall ta fart, ndstan oavsett vilket
land det handlar om. USA:s tillvaxt har mycket goda
mojligheter att dvertraffa marknadens nu géllande
prognoser. Upp till bevis forstas, men Trump har ett
mellandrsval att vinna och han kommer gora sitt
yttersta for att kérnvéljarna skall beléna hans
insatser, vilket kommer i form av olika stimulanser. Vi
beskrev de olika lattnaderna i féregdende
strategirapport.

| Sverige har vien gallande budget om 80 + 50
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miljarder kronor, samt ocksa valdr. Rékna med att
det kan komma lite extra stimulanser nar
varbudgeten presenteras.

| Tyskland implementeras ocksa ett stimulanspaket
kring infrastruktur och militar kapacitetshojning som
kommer stodja tillvéaxten under aret.

| Japan har premidrministern Sanae Takaichi kallat
till val dar hon vill f& utdkat mandat for sin agenda
som kan sammanfattas som proaktiva investeringar i
17 strategiska omréden sdsom Al, halvledare,
kvantdatorer, fusionsenergi mm. Hon vill ocksa ta
bort matmomsen i tva ar och latta pa exportreglerna
for japanska militéra produkter.

Samtliga Nato-ldnder kommer investera betydande
summor i att bygga upp forsvarsférméagorna, och
rakna med att man i stérsta mojliga man kommer
vélja produkter och I6sningar som gynnar ens egna
marknader forst.

Vi ar minst lika positiva till tillvaxtpotentialen fér
manga ekonomier idag som vi var fér nagon
manad sedan, trots det hégljudda bruset.

Som placerare skall man gora sitt yttersta for att
halla sig till planen och att undvika bruset. Brus
skapar risker att istéllet investera med magkanslan
ochiaffekt. | ett retroperspektiv var det bdsta man
kunde goraibotten i april 2025 att kbpa amerikanska
tillvéxtaktier, oavsett valuta! Liknande exempel ar
otaliga genom historien!

Men tank om det blir en kris i alla fall!

Enkris i USA kan gestalta sig pd manga satt. Landet
ar hogt skuldsatt och bedriver en expansiv
finanspolitik som dkar statsskulden successivt och
forda politik skapar en uppat-press pa rantorna.
Aven om vi har fatt Idra oss att administrationen
bedriver en politik som skall f& ménga andra nationer
att &ndra sin handelspolitik till USA:s fordel sé &r det
inte sjélvklart att det lyckas. D& kan USA heller inte
vara s sékra pé att handelsunderskottet minskar,

med alla dess negativa foljdeffekter.

Foértroende-eroderande kriser skulle exempelvis
kunna vara féljande;

Finansiell kris: Minskad tillit till USA och dess
statspapper kan pressa upp réantorna, skapa
turbulens pé rantemarknaden, skapa
nedskrivningsbehov av befintliga innehav, minskad
kreditgivning frédn banker och potentiella konkurser
bland finansiella aktorer.

Inflationskris: Misstanken om att hantera
skuldnivédn genom monetarisering av statsskulden
(tex om FED koper stora mangder statspapper),
konstlat I&ga réantor (bemark pressen pad FED att
sénkarantorna), eller andra satt att styra de
finansiella marknaderna kan riskera stigande
inflation i USA.

Atstramningskris: Om de inte lyckas vaxa sig ur
krisen, eller det blir ndgon form av politisk
kovandning att istallet minska utgifterna (bemérk
att republikanerna vill ha sé liten statsapparat som
mojligt till sé laga kostnader som majligt, vilket inte
rimmar med nu forda politik) s& skulle en
atstramande politik riskera att minska efterfrdgan
och snabbt sanka tillvaxten.

Valutakris: Dollarn skulle kunna tappa stort p.g.a.
fértroendetapp eller andra anledningar, vilket skulle
destabilisera marknader och den amerikanska
ekonomin (alla skulle kdnna sig relativt sett
fattigare).

Betalningskris: Eftersom USA envisas med sitt
egenkonstruerade skuldtak skulle landet teoretiskt
kunna hamna i default. Nu har de stora resurser och
manga mojligheter (som att i vanlig ordning vanligt
hdja skuldtaket eller trycka mer pengar genom att
FED koper statspapper eller andra krediter) sa
chansen ar liten, men inte obefintlig. Ju mer de
misskdter sina skuldataganden desto hogre blir
rantorna, och ddrmed skuldeni férlangningen. En
omstrukturering av skulden skulle ocksd kunna
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utlGsa en betalningskris.

Eller s8 gor alla handelsmotparter och féretag vad
de blivit hotade till, att kdpa massvis med
amerikanska varor och tjanster, att sénka priser mot
amerikanska kunder, att producera varor i
hogkostnadslandet USA, att lojt tillata (eller se pa)
nar den amerikanska administrationen bedriver en
dollarmanipulerande (svagare dollar) politik och
fortsatta med sin tillits-eroderande omvérldspolitik.

Eller sa blir allt bara bra och USA reser sig ur krisen,
véxer sig ur konjunktursvackan och beundras ater
for sin driftighet, innovationskraft, stora
tillvaxtpotential och sin historiskt viktiga mjuka makt
som utdvats sedan andra varldskriget.

Alpcots disciplinerade
analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen analyseras de konjunkturella
férutsattningarna for att kunna avgora hur mycket
riskexponering som ar lampligt, vilka marknader som
ar mest intressanta, och vilka tillgdngsslag som har
bast forutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet véardering analyseras vad
som &r inprisat i rdande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen. Avslutningsvis
studeras vad alla andra gor, har gjort och férvantas
gora, dvs sjalva sentimentet bland investerarna.

Forst nar dessa tre moment ar klara kan
allokeringspusslet laggas for att battre forsta vilken
kombination av tillgdngar som &r bast ldmpad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen ar avgjord, sé dvergar
arbetet att populera portfoljerna med Id&mpliga
aktier, obligationer, alternativa investeringar
och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses sé optimeras

dérefter portfoljerna for att f& de mest lampliga
vikterna for varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

‘ Marknad

Ekonomisk
cykel
Penning-
politik
Tillgangs-
allokering
Sentiment
Sentiment/

Vérdering L VE"’L_
Rostionering.

Kalla: Alpcot

MARKNAD

Aktiemarknaderna har tagit de ljlusnande utsikterna
till sig och springer i vanlig ordning handelsernaii
férvag, som sig bor. Inte ens turbulensen fick
marknaderna att ta ndgon stérre notis, mer &n nagra
fé dagar.

Konjunkturklockan klamtar

Aterhiimtning Goldllocks Hausse

Sen tidig Cykelmitt Sen cykel Avmatining  Légkonjunktur | Ev recession Tidig cykel

cykel 2026 -2027

<=2024 2025/6 =>

2026 =>

{_~ USA, efter Liberation Day

Stagflation! |
USA, innan Trump ¢y Sverige

Kontraktions-/Recessionsfas

C-banker hoje
Expansionstas

Kalla: Alpcot

Manga ekonomier befinner sig i bottenfasen
konjunkturmassigt och kommer under 2026 att
pabdrja klattringen uppéat.
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Starkt samband mellan BNP och bors
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinster och BNP hanger som bekant inop. For att det
skall bli stigande konjunktur som inte bara beror av
statliga investeringar sa behovs stigande
borsvinster. Analytikerna har &nnuinte borjat hoja
sina estimat for borsbolagen, men de &r
efterslapande i sin natur. Analytikerna I&ser och
tolkar bolagens signaler och sammanvager det med
en analys av de yttre omstandigheterna och bildar
sedan sin prognos pé det.

| skrivande stund ser 2026 ut att bli I6vtunt battre an
2025, men det beror pa att estimaten for 2025 tagit
ett kliv uppat, medan motsvarande
estimatforandring &nnu inte skett for 2026.

Svenska vinstprognosdata ar ofta hackig till sin
natur sa ett visst matt av fantasi brukar hjélpa for att
fa trendriktningen ratt!

Arsvinstprognosema lamnar lite att onska

Kélla: Bloomberg, Alpcot. Avser SAX-index

Annu starkare samband mellan vinst- och borstrend
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Borsen har svart bélte i att handla pa vinsttrenden
och ligger oftast 3 manader fore vinstbottnar,
medan borsen oftast toppar samtidigt som
vinstprognoserna.

For nérvarande pekar vinstprognoserna (12
manaders framatblickande vinst/aktie) norrut!

De som, forutom bdrsen, brukar ha koll &r
inkdpscheferna som just nu borjar se ljuset i
tunneln. Industrirelaterade inkdpschefer ser allt
ljusare/mindre morkt, pé tillvaron och signalerar i de
flesta fall god tillvaxt frdn sommaren och framat!

InkOpschefer for industrin lite piggare

Kalla: Bloomberg, Alpcot
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Tjansteinkdpscheferna redan euforiskt hoppfulla
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Sasonger att beakta

Aven att marknaderna startat p& en positiv lov s& &r
det alltid bra att snegla pé historiken. Svenska
borsen har sin prime-time under vinterhalvaret och
det ar inte sallan som de tva forsta manaderna ar
positiva borsmanader.

Svenska borsen pigg i borjan av aret

Kalla: Bloomberg

For amerikanska aktier ser motsvarande historiska
avkastningstabell inte riktigt lika bra ut fér borjan av
aret, men det tar sig bortat varkanten!

Amerikanska bdrsen sasig efter drsskiftet

Kalla: Bloomberg

FOr USA, som ligger strax under 50 i sin industri-
inkdpschefsindex, ser indikatorserien Nya orders
minus Lager ater nagot mer forhoppningsgivande ut
igen. Just nu ser det ut som om industri-PMI kommer
vanda upp inom kort.

USA PMIvs Nya orders-Lager
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Ledande indikatorer sdsom nya orders i férhallande
till lager pekar nu allt mer resolut uppat.

Nya orders, USA & Sverige, i stor vandning
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

En annan sésong att bevaka ar presidentcykeln.
Mellanarsval kan stoka till det avkastningsmassigt
eftersom sittande administration kdmpar emot
oppositionen och det skapar ofta svallvagor pa
marknaderna.
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Oftast lite motvind under mellanarsval

Midterm Years Can Be A Pause
—Four-Year Presidential Cycle ~——Trump 2.0
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Kélla: Carson

Men lite beroende pa om det &r en tjurmarknad (som
nu), eller en bjérnmarknad sa kan ett mellanarsval
vara bade positivt eller negativt.

Ibland beror det pa underliggande sentimentet

Conditional Seasonality: S&P 500 JTop
Seasonality During Bull vs Bear Markets 1965-2022 CHARTS
Mid-Term Election Years Only
115
110
105
100

95

90 e Bull Markets

85 w— (2l years)

= Bear Markets
80

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Source: Topdown Charts, LSEG

topdowncharts.com

Notes: in this analysis "Bull Markets" are defined as years where the market finished up on the year
Bear Markets defined as years where the market ended down on the year. The chart tracks daily
average % change during the different market regimes: is a summary of what happened in the past.

Kélla: Topdown Charts

VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

Genom att studera prisdynamiken i marknaden kan
man f& en battre forstaelse hur andra placerare
resonerar. Sominvesterare géller det att identifiera
fldden 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 ar dessa vi férsoker identifieral

Globala aktier fortsatter trenda upp
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Trots geopolitisk turbulens har vérldsindex fortsatt
att klattra och befinner sig i en smalt stigande
trendkanal. FOr nérvarande ger oss den tekniska
analysen inga varningstecken.

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett avslutande av det ryska aggressionskriget i
Ukraina (tyvarr inte troligt 8n), stabiliserad inflation,
fallande rantor och en allt mjukare ton fran
centralbankerna, tillréckligt robust makrodata, samt
en amerikansk administration som inte stokar till det
mer for marknaderna (knappast).

Vardering globala aktier > snittet
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Kélla: Bloomberg, Alpcot

Under manaden har det varit bade upp och ned,
medan vinstestimaten fortsatt att forbattras, mest
drivet av amerikanska bolags
estimatupprevideringar.
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Vinstestimaten for respektive kalenderéar &r nu pa
vég uppat och ger stod for fortsatta borsuppgéngar.
For i &r och kommande tvé &r estimaten hogre én vid
arets borjan, vilket ar ett riktigt styrketecken!

Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 mer sidledes pa sistone

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Amerikanska borsen har rort sig mer sidledes
senaste veckorna och har darmed tappat lite av sin
relativa styrka. Index indikerar dock inga
varningsomslag &n utan trendar fortfarande uppat.

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
tillvédxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstés att Trumps politik verkligen blir
tillvéxtexpansiv under 2026.

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

Varderingarna ligger over snittet, men backas av
bade goda marginaler och av stabilt stigande
vinster.

Vinstestimaten per kalenderar bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodjer
bade bdrsuppgang och en positiv bérssyn. Aven for
2027 har estimaten hojts markant och star klart éver
nivéerna vid 2025-ars borjan, ndgot ocksa galler for
2026.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Amerikanska Nasdaq100 Vinstprognoser fér Nasdag100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 ar inne i en stérre symmetrisk triangel i Kalla: Alpcot, Bloomberg
stigande trend, vilket anses vara en klassisk

fortsattningsformation. En viss kortsiktig rekylrisk Den fina vinsttrenden har mott pa lite motstand |

borjan av aret, men det &r lite tidigt att tala om
trendbrott.

inom triangeln féreligger, men det bor ses som
tillfalle att eventuellt ta en kdpposition pa index.

De som bygger infrastruktur har fatt se vinstestimat
stiga, medan hyperscalers, dvs kunderna fatt se
sidledes eller marginellt nedjusterade estimat i
borjan pa &ret. Med rapporter i antdgande far vi

Nasdaq100s vardering har rort sig sidledes liksom
vinstestimaten i ett kort perspektiv, precis som
kurserna.

snart svar pd om det ar ett trendskifte pa gang eller
inte.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska sméabolag har fatt enriktigt stark start
pa aret, precis som de nastan fick fér ett &r sedan.
Manga raknar med att den inhemska efterfrégan
kommer skjuta fart, vilket gynnar sméabolagen
eftersom dessa har en mer domestik verksamhet &n
vad de stora bjassarna har.
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Amerikanska smabolag lite smédyra

BRTY Index - Last Price (R1) 2669.162

100 ®P/E 12 fwd (L1} 5.3881

25.31
W Vinst/aktie 12 fwd (L1) 105.1343

2000

1500

1000

500

:_"__‘16 17 '18 _‘19 2() 21 7'22 23 '24 '25 N .
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska smabolags vinstprognostrend
fortsatte att justerades ned &ven under december,
medan det ser lite ljusare ut 1angre fram, dvs
kommande 2 ar. Mojligen anar analytikerna att
botten fér amerikanska konjunkturen kommer under
2026, vilket vibeddmer som rimligt. Framforallt &r
det for 2027 som man ser klart ljusare pa
utvecklingen.

Sidledes vinstprognoser i nartid

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska SAX-index startar starkt men volatilt
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Genombrottet ur trendkanalen har tagit SAX-index
till en ny niva dar den nu pressat sig forbi toppen
fran februari 2025. Utifran ett tekniskt perspektiv
ville vi helst se en ater-rekyl efter ett eventuellt
uppbrott och dérefter en ny acceleration upp fran
det nya stodet. Detta har vi nu fatt vilket befaster en
positivare syn pa svenska aktier utifran ett tekniskt
perspektiv.

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 réntan samt en battre &n vantat ekonomisk
tillvaxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vardering Stockholmsborsen i ovre intervallet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots en betydligt 1dgre vardering &n de amerikanska
borserna sa tillskyndar inte utldndska investerare i
nagon hogre hastighet till svenska aktier.
Vinstestimattrenderna har heller inte sett sarskilt
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lockande ut, &ven om en tydlig aterhdmtning skett
frén aprilbotten pa fjolarets vinstprognos. | basta fall
planar estimaten ut och kan borja klattra nasta ar,
men arets borjan har istéllet sett marginella
vinstnedjusteringar. EN allt starkare krona kommer
bli en mer tydlig motvind for vara exportbolag.

,&rliga vinstestimat for SAX-index, bottenk&nning?

Kalla: Bloomberg

Svenska smabolag
Svenska smabolag fortsatter sin kamp mellan stoéd
och motstand och kréver en katalysator for att

riktigt orka bryta upp och igenom motstandet.

Carnegie Small Cap-index konsoliderar

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet

26.0000 120
WCSRXSE Index - Last Price (R1) 1750.37
®P/E 12 fwd (L1) 16.9427

mVinst/aktie 12 fwd (R2) 103.3110
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vinstestimaten for svenska smabolag ser alltjamt
oinspirerande ut. Hittills i &r har de rort sig mer eller
mindre sidledes.

Vinstprognoserna for svenska smabolag

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras fortfarande inte av svenska smabolag
givet vinsttrenderna pa ett generellt plan, men ser
samtidigt att det finns manga goda enskilda
undantag, nagot vi férsdker fanga i var diskretionara
sméabolagsportfdlj med 20 snabbvaxande fina
mindre bolag.
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Europa klattrar forsiktigt vidare
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har fatt en stark start pa aret, med
den 6nskvarda rekylen under uppgangen, vilket
underbygger en ljusare syn pa denna marknad an
tidigare.

Vardering > snittet

WSXXP Index - Last Price (R1) 608.73
®P/E 12 fwd (L1) 15.4255
mVinst/aktie 12 fwd (R2) 39.4074
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Kalla: Bloomberg

Vérderingen ar ingen storre sak for europeiska
aktier, varken billigt eller dyrt. Vinstprognoserna pa
rullande 12 manaders sikt fortsatter upp i takt med
kurserna.

Vinstestimaten ser stodjande ut pa rullande 12
manaders estimat, och nu forefaller ar-6ver-ar-
estimaten ocksé ha bottnat ur. Caset for Europa
finns, och &venirelativa termer har de borjat battre
an amerikanska aktier.

Vinstprognoser for Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och en rantesadnkande ECB, samt att konsumtionen
tar fart.

For att dterigen pdminna om hur sektorfordelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med
sektordiagrammet igen. Onskas mer
avkastningspotential bor tech &nnu foredras, ar det
en defensivare pragel som 6nskas finns sddana mer i
Europa och inom hélsovard, finans och verkstad.

Sektorvikter USA, EU, Asien

mEurape

15%
Energy  Materials Industrials — Cons Staples  Health Care  Financials - Red E
Discral.

Kalla: Alpcot
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Japanska aktier borjar starkt i ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Japanska borsen har fortsatt stiga, underbyggt av
stimulanspaketet som &r det storsta sedan
pandemin, samt att premidrministern utlyst nyval for
att stérka sin makt. Samtidigt har yenen férsvagats
kraftigt, vilket gér uppgadngen mindre remarkabel i
utlandska valutatermer.

Just valutaforsvagningen har delvis pressat upp
rantorna och dels skapat en stress hos bade Bank of
Japan och hos FED (som ju vill ha en svagare dollar
relativt yenen). Skillnaden mellan 10-
arsavkastningen pa amerikanska och japanska
obligationer har minskat i takt med att réntorna
stigit i Japan. Ndgonstans far japanska investerare
fraga sig om det &r vart valutarisken att vara
investerad i amerikanska obligationer istéllet for
inhemska, med hansyn ocksa tagen till
hedgekostnaderna.

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

Vinster taktar pa uppatiJapan
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vinstestimaten pa rullande 12 manader har fortsatt
att justeras upp, vilket har lett till att borsen nu,
efter en stark kursutveckling, handlas over
intervallet av 10-arssnittet som legat mellan 12 och
16.

Vinstprognoser allt muntrare for Japan

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det som ar stédjande &r att vinstestimaten ar dver
ar vant upp sedan i somras, och pa senare tid
accelererat, delvis drivet av en svagare Yen. For
2026 och 2027 har estimaten héjts i borjan av aret.
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Tillvaxtmarknadsaktier levererar stark Oppning
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Om det ar ndgot som strateger &r dverens om sa ar
det att tillvaxtmarknader &ter blivit intressanta efter
flera &r av underleverans. Svagare dollar, forbattrad
varldsekonomi och forbattrad efterfrdgan pa ravaror
som dessutom varit underinvesterat i decennier ar
négra av faktorerna som lyfts fram som drivkrafter.

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

Em-varderingen > snittet

WMXEF Index - Last Price (R1) 1501.11
16.00004 mp/EI12 fwd (L1) 13.3914
= vifist/aktie 12 fwd (R2) 112.0948

F1400

15.00004

14.0000 risoo
! +100
r1200

12.0000- f r1100

r90

11.0000 11000

10.0000 P00 gy

9.00004 800

8.0000+4 +700 70

11 12 13 14 15 16 17 IE '19 20 21 22 ‘23 24 '25

Index. (HSCI Emerging Markets Index) Indexvis 2026 Bicorniers Fran 26-Ja0-2026 260131

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingarna har stigit relativt snittet de senaste
25 &ren, men sé har ocksa vinsterna forbattrats,
framst frdn pandemibotten, samt ockséa accelererat
under drets borjan. Vinstprognoserna ar/ar ser
ocksa allt konstruktivare ut sedan i somras.

Vinstprognoser for EM lyfter starkt

Mm’

Kélla: Alpcot, Bloomberg

SENTIMENT

Volatilitetsindexen har fladdrat upp och ned under
manaden, men guld sticker sarskilt ut med sin
ihdllande uppgang. Innan arsskiftet var
volatilitetsindexen ordentligt nedpressade, ndgot
som ofta forebadar en uppgang kort darefter.

Volatilitetsindex, -5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Forra manaden skrev vi foljande observation; "Vad vi
har funnit i vara studier kring RSI (relativt styrke-
index) ar att det i princip alltid varit kdplage nar VIX
handlas hogt och det sammanfaller med att RSI
ocksa &r pa hoga nivaer. Svarigheterna ar snarare
att forutspa tidpunkterna innan VIX-index stiger,
och aktiemarknaden rekylerar ned. Genom att
anvanda RSI sa far man en tidig varningssignal, men
inte alltid en triggersignal. Nar RSI sjunker snabbt
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och bottnar djupt har det ofta forutspéatt en
kommande rérelse. Under de sista dagarna pa aret
har RS fallit tillbaka, sa vi skulle inte bli férvanade om
det blir en rekyl i borjan av aret.”

VIX-index och RSI

X Inde too
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAIl (privata investerare) sa har man sett
successivt mer positivt pa bérsen under vintern och
fran arsskiftet, men indexnivderna har inte natt
tidigare toppnivaer.

AAIl Bull & Bear-indikatorn visar klar optimism

=AATIBULL Index - AAIIBEAR Index 13.60 ‘
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Kalla: Bloomberg, AAll

CNN Money Bull& Bear-indikator
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Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikatorn sammanfaller med
AAll-indikatorn i att optimismen har kiattrat
successivt men inte natt tidigare euforiska nivaer.

Kapitalfléden

Genom att studera etf-floden kan man battre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de séger. ETF-
flédena har lyst med sin frénvaro, vilket visar att
utléndskt intresse inte varit sarskilt hogt for Sverige
tidigare, men drets forsta manad artar sig bra med
tydliga infléden.

Nettoutfldden ini Sverige i ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Inflédet i europeiska aktier fortsatter in pa det nya Slutsats fléden: Placerarna férefaller diversifiera

aret och storst floden far schweiziska och brittiska sig bort frdn USA, dven om en ménadsstatistik 8r en
aktier medan norden sett utfléden. val kort matperiod for att prata trend.
Fléden till Europa under arets start Hur har da svenska investerare placerat? Det visar

sig att svenskarna sélde amerikanska aktier och
kopte primart svenska aktier samt globala
aktiefonder (1?) i borjan av 2025.

S& dven om de gjorde ratt i att ta hem vinster i
amerikanska aktier och istallet kopa svenska aktier

sa hangde de inte riktigt med i den starka rekyl som
amerikanska aktier har atnjutit sedan botten av april.

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Men att ha kopt globala aktier har varit nast bast,

Efter en god infiodesmanad i december sa har eftersom amerikanska fonder till ca 65 procent

januari varit betydligt beskedligare och lagre an
foregdende ar. Nu géller det att halla koll pa

bestéar av just amerikanska aktier. S& flodesmassigt

sa tappade inte amerikanska aktier nagra volymer.
flodestrenderna kommande manader for att bedéma

om detar entrend ivardande. Under rets sista manad sé véxlade svenskarna ut

mer av sina amerikanska fonder och kdpte framst

Floden till USA

globala fonder men &ven svenska fonder.

Amerikanska fondfldden bland svenska sparare

Nordamerika (USA)

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Fastlandskina har gatt frén infloden forra aret till
kraftiga utfloden under januari. Hong Kong lockar
dock &nnu, liksom Sydkorea med sina techbolag.

Floden till Asien 18,000

Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska fonder hos svenska investerare

Sverige
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Kalla: Fondbolagens férening, Bloomberg, Alpcot

Globala fonder hos svenska investerare
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Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot

Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det s&gs att den
rimmar och det ar tydligt att det finns en typ av rytm
i marknaden som man kan utnyttja. For amerikanska
borsen har oktober till december varit den bésta
perioden dar november i genomsnitt ar den
starkaste borsmanaden pé aret. Under januari och
februari brukar amerikanska aktier upptrdda mindre
starkt for att sedan spurta innan sommaren. For
svenskt vidbekommande sé ar ofta januari och
februari positiva manader.

S&P500, -25 ar

Kalla: Bloomberg.

FOr svenska borsen &r viinne i den behagligare fasen
som i genomsnitt brukar vara positiv fram till
vérkanten. Kanske blir det svenska aktiers &r 2026!
Som av en ren handelse sé har svenska borsen stigit
med 7 procent fyra gdnger de senaste 25 aren,
senast var det 2025. Far vi se en upprepning 20267

Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Stodet till finansmarknaderna har fortsatt att
stérkas, sdval penningpolitiker som folkvalda hjalper
till att knuffa igdng konjunkturen och inflationen har
bedarrat fran skrackaren, rantorna har fallit tillbaka
och arbetsmarknaden har visat sig vara relativt
robust. De allra flesta réknar med stigande tillvaxt,
nar nu manegen ar krattad. Darfor &r det rationellit
att stélla sig fortsatt positiv till borsen relativt
obligationer, vilket leder till foljande aktiva slutsats.

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



Mot bakgrund av detta gor vi foljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Vihar stéllt in portfoljerna for en god konjunkturell
utveckling, vilket samtidigt innebar att vi utvarderar
att bredda portfdljerna eftersom fler marknader
kommer hjalpa till att véxeldra utvecklingen under
aret. Eventuella omplaceringar sker som alltid
varsamt. De stundtals volatila borserna ser visom
brus snarare an signal i dagslaget.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Aktier bittre Ak 75355

= A 170
V

0:
| mMSCL ACHI Index / Bloomberg Global

160

150
Pl ' W 140

A M el

ATy WY 130

AL 12

2 '”2_0?1_ e S 2022 ol 2023 o .2014; e 2025
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Utveckling olika marknader i SEK, - 1ar

Normalized As Of 01/02/2025
mSverige 111.31089
=Europa 111.3102
=USA 95.27406
=Japan 106.46898
| "EM on 1/23/26 112.45731
{ -Véi(ldsindei;’on_l/ZZ/Zé 99.36108

120

=Nasdaq100 '/, 98.76435
JMSCEKinaion'1/23/26  107,17609

80

70

Kélla: Alpcot

Utvecklingen sedan botten i april talar till
amerikanska tech-aktiers férdel, samt till
tillvéxtmarknaders. Kina och Europa har inte hangt
med i svenska kronor, vilket beror mer pa
valutardrelsen &n pa kursutvecklingen.

Alpcot AB, Grev Turegatan 18, 2tr, 114 46 Stockholm |

Olika borser i SEK, fr 8 april 2025

Normalized As OF 04/08/2025
nSverige 12561338
140 | "Europa 120.76544
USA 123.46461

Japan 13,1327 NV R
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Sedan oktober sa har utvecklingen varit mer
beskedlig for amerikanska aktier, uttryckt i SEK. Nar
stora delar av en global portfolj utsatts for stora
valutardrelser som i fjol sé tér det pa avkastningen,
men att vélja underliggande tillgdngar pa basis av
vilken valuta det ar anser vi ar en vansklig vag att ga.
Aktiemarknaden premierar 6ver tid framst I6nsam
tillvaxt.

Givet var vi ar i konjunkturfasen sé ar aktier att
féredra framfér obligationer, viktmassigt. Vi gillar
bada tillgdngsslagen, men &r fn 6verviktade aktier.
Detta innebdr att vi positionerar vara diskretionara
fondmandat hogre upp inom respektive riskklass. Vi
gor darfor ingen forandring i var taktiska allokering.

Allokering huvudtillgdngar
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Aktier 03] 07| 03] 05 693
Obligati -2.6 26 03| -126 -9.4
Kassa 02 02[ 00[ 21 9.6
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Givet kronans rorelse sa har kinesiska aktier
levererat en hogre avkastning an alla andra storre
marknader, f6ljt av Nasdaq samt japanska aktier.

Koncentrationsrisken AR hég nar man forsoker
positionera portfdljerna efter forutsattningarna,
samtidigt &r den amerikanska bérsen den mest
likvida i varlden.

Regionala allokeringen ser ut som féljer;
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Regional allokering

Regionala aktier +  ++ Forandring 5Y Rérelse Trend 1Y Trend 5Y
Norden 31 29[ 09 -2a] 261] ~ ~ 2
Europa 0.8 0.8 0.2 5.4 58.4 2 2 2
USA (S&P500) | 23] 29[ 05[ sa] 930 ~ 7 2
UsA -1.9 -2.6 -0.5 -0.3 105.0 2 2 2
Japan 22  22[ 19| 80| e49] - 2 2
Tillvéxtmarknader 69 72[ 27] 221] 220[ ~ 7 2

Kélla: Alpcot, i SEK

Vigor ingen féréandring i den regionala allokeringen,
an.

Tillvaxtmarknader, hittills i ar, i SEK

Normalized As Of 01/01/2025
=Latinamerika on 12/31/25 12181401

=Asien on 12/31/25 107.9581

={steuropa on 12/31/25 139.79724

=Shanghai/Shenzhen 104.72878 130
=HongKong 107.97897

= Indien

=Frontier Markets on 12/31/25
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
Vigor ingen férandring i nuvarande allokering for
tillvéxtmarknader.
Allokering tillvaxtmarknader
- - 14:0 140 Z.:l 364 45.6 ) 2 /’* 2
-Indien -9.7 -98| -20| -180 76.9 N N 2
- Frontier Markets 0.4 11 -07] 230 43.1 2 2 2
-Hong Kong 2.8 2.0 13| 155 21 2 2 2
- Asien 6.1 6.3 27| 216 205 2 2 i
- Osteuropa ex Ryssland 5.2 5.4 20| 338 1022 2 2 2
- Kina -17 -14] 08 7.2 -16.4 2 2 N
Kalla: Alpcot, i SEK
Stilar, -iar
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Normalized As Of 01/31/2025 r85
B Tillvéixt on 1/30/26 94.18076
®Virde on 1/30/26 95.39791

= Momentum on 1/30/26 96.33722 80
W Stora on 1/30/26 95.52853
®=Sma on 1/30/26 96.99565

®Lag volla 86.81495 75
mvarldsindex on 1/30/26 96.73902
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Stilar from 8 april 2025, i SEK

Normalized As Of 04/08/2025
WTillvxt on 1/30/26  128.76512
®Virde on 1/30/26 117.11716
®Momentum on 1/30/26 124.718
®Stora on 1/30/26 124.11671
®Smd on 1/30/26 9
®Ldg volla
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Kalla: Bloomberg, Alpcot
Vi fortsatter att gilla stora bolag, tillvéxtbolag och

bolag med starkt momentum givet nuvarande
konjunkturbeddmning.

Vigor inga andringar i vér stilpreferens, an.

Stiltabell och senaste férandringarna

' 0 A D 5 d
GLOBAL GROWTH 33[ 38 08 23] sig] ~ 2 2
-US Growth [T 49| 55 09 28] 1110 2 2 B
“EU Growth 01| 00| 21| 48 396 ~ 2 B
-Nordic Growth | § 39| 39 4] o8] 272[ ~ 2 2
GLOBAL VALUE 09 o5 o07] 19 675 ~ 7 B
-US Value 09 03[ os[ 74 790 ~ 2 7
“EU Value 02| 02 o8] 131 774 ~ 2 7
-Nordic Value 1 $ 17 16] o7 256[ 931] ~ 2 2
GLOBAL MOMENTUM 10| 04| o8] 11[ 789 ~ 2 7
-us 05| 14[ o04] 50 e76] - 2 2
-EU Momentum 23| 24 02| 159] o17| ~ 2 7
GLOBAL LARGE CAP 4] 9] o0af -12] s36] ~ 7 7
-US Large cap 23] 29[ 07] 3] 83 - 2 7
-EU Large Caps 01 01 07 31 e26] ~ 7 7
-Nordic Large Cap 12| 14] 24 119[ 349[ ~ 2 7
GLOBAL SMALL CAP 31]  25] 09| 13[ a28] ~ 7 B
-US Small Cap 28]  22] 18] s52[ 335] - 2 2
-EU Small Cap [ 02| 02| 09 46 240 ~» 2 2
-Nordic Small cap as| 15[ oe] 02 1a1] - 2 2
GLOBAL LOW VOLATILITY 31| 35 -05[ 129] 4s52[ o 2 ~
-US Low Volatility 16]  22[ 06 181]na - N 2
“EU Low Volatility 03] 03] 17| 54 590 o 2 7
-Nordic Low volatility 02] 02[ oo 39 279 ~ 2 2

Kalla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, och
gor heller inte hér négra preferenséndringar, an...
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Branschutveckling, - 148r, i SEK
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.

Branschutveckling, from 8 april 2025, i SEK

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

Branschpreferens
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Kélla: Alpcot, i SEK
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Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika rénteklasser, - i ar, i SEK
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Jakten pa avkastning har lett till minskade spreadar,
vilket i sin tur skapat en god avkastning i krediter
med hogre risk.

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

finner du i avsnittet nedan om rantemarknaden.

Fordelning mellan olika rénteklasser

Globala rintor -~ - 0 + ++ Férindring 5Y Rorelse Trend 1Y Trend 5Y
ligati 21| 20/ 09| -122 88| - 2 N
Investment grade -2.1 -2.0 06| -108 -1.9 nd 2 N
-US 16 30| 30| -04| -122 77~ 2 2
-EUIG -1.5 -14 02| 55 5.2 nd i N
High Yield 22| 21| -01] -78 311 2 2 2
-US HY -2.7 26 05| -117 315 2 i b
-EUHY. 15 14 -01) -26| 239 2 2 2
E. M. 2.8 27| 02| -91| 156( 7 2 2
-EM Lokal valuta 33 1.0 0.7 8.0 15.0] 2 N N
-EM Hdrdvaluta 3.0 2.8 0.2 6.5 155 i 4 2

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgéngar, - 1ar

Normalized As Of 01/31/2025
| | mFastigheter 91.69808
Hedge 92,52544
aror  98.9525
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Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK
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Ravarurelaterat har fatt en flygande start mot
bakgrund om férhoppningar om battre global tillvaxt
och en svagare dollar. Trenden har goda
férutsattningar att fortsétta dven om volatiliteten
lar vara fortsatt hog, inte minst for adelmetaller. For
just adelmetaller sé ar det en sorts bubblai att
fundamenta lite frdnkopplats fran prisutveckling, dar
det enklaste narrativet ar att det skeren
debasement, dvs att man investerar i guld och
liknande tillgangar eftersom man vill vara mindre
utsatt for den amerikanska administrationens
nyckfullhet och potentiella agenda att forsvaga
dollarn for att f& ytterligare konkurrensfordelar,
férutom hot och repressalier mot gamla
bundsférvanter. Vilyfter upp révaror till dvervikt och
tar ner hedge till undervikt.

Fordelning alternativa tillgdngar

Global REITS 08 03[ 10] 7] 200 ~ ” 2
EU Reits 12 13[ 18] 43[ as3[ 7 N
US Reits 14| 23] 06 98] 223] ~ N B
Nordic Reits 08 o8] 21| 18] 147 - 7 N
Commodities Upp 86] 65 200 46| 872 ~ 7 B
Precious metals 180 136] 11 753 1496 ~ 7 2
industrial metals 23] 17] 05| 10| 365 ~» 7 B
Energy 151 121] 84| 192] 466 ~ N 2
Global hedge Ned 33[ 21[ 04[] 7a] 426 - 2 2
Multi strategy 33| 25 04 107] 223] - 7 B
Macro Hedge 33[ 19] 04 00 353 - 2 2
Equity Long/Short [ 1 33| 17| 04| 19| 478 - 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK
Andra notabla tillgangar

Férutom huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan
reflektion kring olika andra tillgdngar, sdsom olja,
guld, krypto och valutor.

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

Oljepriset har nu nastan tagit igen fjolérets fall pa
cirka 18 procent genom att stiga med 16 procent
hittills i &r. Orsaken stavas forstas patryckningarna
mot Iran av USA, vilket drar upp riskpremien.
Notabelt ar dock att oljepriset brukar stiga under
arets forsta manader och bade januari och februari
brukar ha ganska stora rorelser. Genom uppgéngen
sa ar nu oljepriset uppe i den trendkanal som
etablerades for 5 &r sedan dér nivéerna varit S68 till
87 per fat. Under 2026 sé& gér dock oljemarknaden
mot ett tydligt produktionsoverskott, ndgot som
brukar pressa tilloaka priserna. Men nu ér det
geopolitisk oro som styr prisutvecklingen pa kort
sikt.

Oljepriset brukar stiga i borjan av aret

Kalla: Bloomberg

| positioneringsstatistik kan man tydligt se att
handlare borjat kdpa olja sedani slutet av aret.

Oljehandlares positionering

0il traders positions
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Valutasyn

SEK 33 -3.1 -03| 239 6.2 2 2 N
EUR vs SEK 23 2.2 -0.1 8.7 -39 2 2 N
EUR 0.9 0.9 0.2 14.1 -2.3 N 2 N
usb -14) -1.3 -0.6| -10.0 7.1 2 N 2
Bitcoin -10.3 -109| -11.6| -223 1335 N N 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

Efter att haratats under Trumps héarjningar sa ar
positioneringen I&g, dollarn klart éversald och nér nu
Kevin Warsh blivit utsedd som Powells eftertradare i
maj sé finns det &tminstone en kortsiktig
upprekylrisk. Warsh har tidigare varit ledamot i FED
och &r en person som inte garna Iater inflationen
sticka ivag, darav reaktionen i marknaden dar dollarn
starktes pa beskedet.

Nu har iof en senator satt sig pa tvaren och vill
invanta resultatet av den undersokning kring
renoveringen av FED-byggnaden som satts igang
innan han bestammer sig for om att rosta fram
Warsh.

Det som ar ett problem for vardet av dollarn &r att
administrationen sagt sig vilja ha en stark dollar,
men inte i betydelsen en hog vaxelkurs. Detta
underminerar forstas vardet att man inte vill
férsvara kursen alls.

US-Dollarn mot handelspartners, - 5 ar
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nacklinjen i den huvudskuldra som byggts upp brots,
vilket tekniskt sett indikerar potential ned till drygt
$41000, men samtidigt ar krypton kraftigt éversald
med ett RSI pa 27, vid vilken niva den ofta rekylerat

upp igen.

Under fredagen den 30 januari sé rekylerade bade
Guld och Silver tillbaka, vilket bor sesiljuset aven
parabolisk rorelse och att Kevin Warsh blev vald, och
hans tidigare anseende som en rantenhok. Den
industriella efterfragan pa silver &r mangfalt hogre
an for guld, vilket forstas driver priset dver tid.
Guldets prisutveckling & mer komplicerat eftersom
det ocksa drivs av FOMO.

Guld & Silver

Normalized As Of 01/02/2025
BGuld 184.139 r400
Silver 288.1376
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AU Curncy (Gold Spot  $/02) GuidSSilver Daily OLIAN2O25-01FEB2026 Copyrightt 2026 Bloomberg Finance LP. 01-Feb-2026 11:21:10

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Viktigt att folja &r positioneringsdata for guldet for
att battre forsté vad som driver rérelserna. Under
2024 borjade centralbanker, forvaltare och
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spekulanter att kdpa guld. | januari i 8r sd minskade
bade stora handlare och forvaltare sina positioner.

Guldhandlares positioner

Gold traders positions
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Industrimetaller har unisont lyft de senaste
manaderna, men kopparpriset har stigit sedan i
borjan av 2025. En del kan forstas forklaras av
opportunistisk spekulation, med férhoppning att
konjunkturen globalt sett skall ta fart.

Industrimetaller
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Sammanfattning

Vigor inga nya stora féréndringar i nuvarande
allokering, vilket &r ett aktivt beslut. Vibedomer att
vara fondportfoljer &r ratt positionerade for att ta del
av forutsattningarna vi beddmer ligger framfor oss.
Viutvarderar dock portfdljerna for eventuellt
optimeras for en starkare konjunktur.

Kommentar rantemarknaden
Réntelaget och makrobilden

Berg-och-dalbanan med nya Overraskningar nastan
varje s6ndag kvall fortsatte under januari. Vi fick
halla till godo med nya attacker pa Federal Reserve,
(FED) samt direkta hot om att USA skulle kunna ta
over Gronland och de I1&nder som stéllde sig emot
skulle fa extra handelstullar. Eskalera for att sedan
kunna de-eskalera. Vi har hort den forut, men
problemet kvarstar eftersom det &r valdens
maktigaste land och landschef som star bakom
hoten. Darfor maste vi och marknaden dnda ta hoten
pa allvar och marknaden reagerar alltséa fortfarande
pé dessa galna utspel ifrdn USA. Adelmetallerna har
blivit de stora vinnarna pa det osakra
marknadslaget.

Vifick &ven storaranterorelser i japanska
statspapper, samt rejéla svangningar i USD/JPY och
EUR/USD. Guldet klattrade aterigen till nya hdgsta
nivéer och dven amerikanska borser satte nya
rekord (i USD). Det goda risksentimentet fortsatte
under manaden i stort, men fér svenska investerare |
utlandska marknader har dock vinsterna mestadels
gatt upp irok pa grund av den rejala SEK-
forstarkningen mot USD (och delvis &ven mot EUR)
pa 6ver 20 procent sedan mitten av forra aret. Under
januari ménad gick marknadsrantorna uppéat i USD,
men i SEK och EUR tickade réntorna ned en liten bit.
FED ligger stilla pa 3,50 procent i nuldget och den
Europeiska centralbanken (ECB) samt Riksbanken
(RB), har pausat styrrantorna pa 2,0 procent
respektive 1,75 procent. Sammantaget for Sverige
borde det lagre kortrantelaget, sankt matmoms och
lagre amorteringskrav kunna stodja de svenska
hushéllen framgent, med dkad konsumtion som
drivkraft for BNP.

Dock kommer den betydligt starkare svenska kronan
att minska inflationsférvantningarna och stélla till
det for svenska exportbolag. Detta 6kar utrymmet
for ytterligare penningpolitiska stimulanser
framgent, forutsett att tillvaxten inte tar fart under
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2026. Valutgéngen i host kan ocksad komma att stélla
till det i form av 6kat sparande (mindre konsumtion)
for att mota ett eventuellt forhojt skattelage vid en
réd-gron regering, som kan ge ytterligare en
anledning for RB att sanka styrrantan.

Risker och mojligheter under 2026

Det foreligger en viss risk att den amerikanska
konjunkturen utvecklas starkare an forvantat och
attinflationsforvantningarna tar fart igen, vilket
skulle innebéra farre sdnkningar. Normalt sett borde
detta leda till en forstarkning av USD, men i nuléget
fortsatter USD att forsvagas mot de stérsta
valutorna och deras handelspartners. Flertalet
faktorer tros ligga bakom detta. Bland annat en
misstankt japansk FX intervention i JPY i slutet av
manaden, dar man stodkopte JPY och salde USD.
Trump uttalade att USA gynnas av en svag USD,
vilket spadde pa USD fallet ytterligare. Amerikanska
treasury sekreteraren Bessent uttalade senare att
USA alltid har en stark USD policy, for att slata 6ver
lite. Skadan var dock redan skedd. Andra faktorer
som driver pa USD férsvagningen ar den sa kallade
"debasement traden”, dar de som tappat
fértroendet for statsbackade valutor med en
centralbank som styr priset (réntan) och storleken
pa utbudet (antal pengar som cirkulerar i ekonomin),
istallet kdper inflationsskydd i form a reala tillgangar
i 8delmetaller, fastigheter och andra tangerbara
tillgangar. Aven den sé kallade *s&lj USA” traden, dar
utldndska investerare minskar exponeringen mot
amerikanska tillgdngar d& man tréttnat pa den
amerikanska administrationens spretiga in- och
utrikespolicy generellt. Detta skulle ocksa leda till
USD forséljningar. Oavsett vad man tycker om USA:s
politik, sa finns de storsta, mest vinstinbringande
féretagen inom den hetaste sektorn till stor del
(Tech/Al) i USA. Investerare har hogst troligeninte
rad att inte vara investerade i denna marknad och
tappa performance dver tid. Detta talar emot en USD
kollaps som &r drivet av investerarutfiéden.
Huvudscenariot &r en nagot starkare konjunktur an
konsensus och att inflationen forblir nyfsat i schack
(omkring 3 procent dér vi &r nu), borde det innebara

fortsatt bra risksentiment under 2026. Storre
korrektioner i ravarutillgdngar kan inte uteslutas
framgent och det kommer sannolikt innebara stora
sattningar i tex &delmetaller. Dock kan rallyt i ravaror
troligen kora pé ett tag till. Historiskt sett har det
varit IdBnsamt att ta rygg pa stimulerande
centralbanker som goder ett frodande risksentiment
och kdpa eventuella dippar i riskfyllda tillgdngar.
Detta scenario géller fortfarande. Men vi ndrmar 0ss
slutet pa FED stimulanser s& sakteliga, och man bor
vara mycket vaksam p& minsta tecken som tyder pa
att FED &r klara med sina réntesankningar.
Majligheterna finns fortfarande i till exempel
kvalitetsbolag med starka marknadspositioner, som
dérmed har mojlighet att bibehalla- och satta egna
prisnivaer, med héga marginaler och bra
kassafldden. Vi gillar fortsatt bank-, finans- och
forsakringssektorn. De l&ngre réntorna har fortsatt
att ticka uppat. Darfor positionerar oss i den kortare
delen av kurvan mellan cirka 1-3 &r i bade SEK, EUR
och USD.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna ndgonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 1-3 &r. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sésom bank, forsékring, industri, logistik
och vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av
lagre finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med ndgot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan), samt tar inte skada av de
hogre réntorna i den pagéende brantningen av yield-
kurvorna. Féretagsobligationer i sdkrare segmentet
Investment Grade (IG) bor fortsatt kunna ha en god
avkastningspotential framdver. Kredit-spreadar
inom High Yield (HY)-obligationer gick ihop ndgot
under manaden och ligger kvar pa historiskt tajta
nivéer som en foljd av det goda risksentimentet. Vi
gillar sedan gammalt ockséa sektorer sdsom Industri,
infrastruktur och kommunikation inom Europa och
Sverige. Dessa sektorer kan komma att gynnas av de
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pagéende penningpolitiska- och finanspolitiska
stimulanserna framover. Generellt gillar vi
kapitalintensiva branscher som gynnas av lagre
finansieringskostnader. Under 2026 borde de
tidigare réntesankningarna i kombination med de
finanspolitiska dtgarderna fa genomslagskraft i den
svenska ekonomin, och dérmed gynna branscher
som till exempel bygg- och infrastruktur.

SEK Swap rantekurva; forandring under januari.
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under januari flyttades kurvan nedat med 2- till 4
baspunkter och forblev i stort sett oférandrad till sitt
utseende. Vi ser fortsatt bra mojligheter i
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 &r da kurv-brantningen kan komma att
fortsatta under dret. P4 kortare sikt finns det viss
mojlighet for att swap-réantorna kan komma att falla
tillbaka en bit. Framfor allt om RB behdver sanka
annu en gang under andra halvan av aret.

Riksbanken, styrranta (bla), SEK Swap rantor; 2ar
(réd), 5ar (gron) och 10-ar (lila)

*4.0000(
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken behdll styrréntan pa 1,75 procent.
Inflationsférvantningarna kan bli nagot lagre (bland
annat pa grund av den starka svenska kronan).
Planerade finanspolitiska stimulanser (lagre
matmoms) véger ocksa tillfalligt ned
inflationsforvantningarna. Risken &r som tidigare
namnt att den svenska tillvaxten inte blir s& stark
som forvantat om konsumtionen inte tar fart.
Omvarldslaget med riskerna bade utomlands ochi
Sverige, kan komma att paverka tillvaxten at olika
hall. Inflationstrycket ser svagare ut med starkare
SEK (ingen importerad inflation via en svag valuta)
och konjunkturutsikterna ser nu ndgot oséakrare ut
(tuffare for exportbolagen). Detta skulle kunna leda
till ytterligare en rantesankning under 2026 som vi
ser det, till en styrrénta pa 1,50 procent (réd
horisontell linje till hoger).
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USD Swap-rantekurva, féréndring under januari
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

USD swap-kurvan ar inverterad till omkring 2ar och
de langre delarna av kurvan har blivit brantare igen.
Detta kurv-brantnings scenario ser ut att kunna
fortsatta under 2026 i gradvis takt. Sa lange
ytterligare rantesankningar forvantas i USA kommer
den kortare delen av kurvan fortsatta att gynnas.

Om marknaden tror att FED riskerar att
overstimulera (risk for att inflationen tar fart igen),
kommer de langre I10ptiderna att fortsatta uppat i allt
snabbare takt. USA:s dubbla underskott paverkar
ocksé kurvans utseende, da obligationsinvesterare
framgent troligen kommer att fortsatta att krava
hogre réntai de langre I6ptiderna (brantare kurva)
omunderskotten inte ser ut att kunna minskas éver
tid. Viundviker séledes USD statsobligationer med
l&ng duration. FED’s tidigare rantesankningar medfor
att det blir billigare for USA att dterfinansiera
skulden i de kortare |6ptiderna, men de langre
|6ptiderna rar FED inte pa.

Vihar tidigare skrivit om att FED skulle kunna
aterinfora QE, som en &tgard for att kunna paverka
rantenivderna i den langre delen av yield-kurvan. Nar
Powell I&mnar dver till en ny ordférande som hdgst
troligen blir mera "duvaktig”, 6kar sannolikheten for
nya stimulanser i form av QE kdp av I&nga
statspapper i till exempel 10- till 30-ars segmentet
for att fa ned rantenivéerna dar.

Pa detta satt blir det dven billigare att aterfinansiera
USA:s enorma statsskuld ¢ver tid. Nar detta &r pa
vag att ske, kommer de langre statspapperna i USD
bli mycket attraktiva att investeraiigen, nar USD
yield-kurvan konstgjort kommer att plattas till
(igen). Dock kommer detta nog inte att ske &nnu pa
ett tag.

FED Funds styrranta (bla), USD Swap-rantor: 2 ar
(gron), 5ar (lila), 10ar (rod)
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FED, bibeholl rantan pa 3,75- till 3,50 procent vid
deras mote den 28/1 och marknaden prisar
fortfarande omkring tva sénkningar till med -0,25
procentenheter vardera under andra halvan av 2026
(rod streckad linje t.n.). Risk foreligger att det blir
farre sénkningar pa grund av den amerikanska
tillvaxten kan komma att bli starkare an vantat. Vi
foredrar positioner pa den framre delen av USD
yield-kurvan, med |6ptider mellan 1- och 3 ar i
féretagsobligationer.
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Kreditspreadar; USD HY "single-B” yield curve.
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Det positiva marknadssentimentet i
kreditmarknaden hangde kvar in p& nya dret och
High Yield spreadarna gick inop négot i januari. USD
HY “single-B” kurvan ovan visar vid vilka réntenivaer
amerikanska bolag med B-, B och B+ rating kan
finansiera sig pa olika I6ptider. Den évre kurvan visar
per 31/12 och den undre per 28/1.

EUR Swap-réntekurva, foréndring under januari
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Under januari flyttades kurvan nedat med 4- till 6
baspunkter och forblev i stort sett oférandrad till sitt
utseende.

ECB styrranta (bld), EUR Swap-rantor; 10ar (lila), 5ar
(gron) och 2-ar (rod)
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ECB har pausat pa 2,0 procent, men utsikterna for
tillvéxten i Europa &r fortfarande modesta och
hoppet vilar till stora delar pa tyska finanspolitiska
stimulanser som gar ganska langsamt. Inflationen
verkar dven ha stabiliserat sig runt 2,0 procent.
Darfor anser vi att det borde finnas en viss mojlighet
till ytterligare en sdnkning under 2026, till 1,75
procent (rod horisontell linje t.h.). Vi foredrar
féretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 1-3 &r.

Kreditspreadar; EUR HY "single-B” yield curve.
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EUR HY "single-B” kurvan ovan visar vid vilka
rantenivéer europeiska bolag med B-, Boch B+
rating kan finansiera sig pa vid olika I6ptider. Den
ovre kurvan visar per 31/12 och den undre per 28/1.
Lagre kredit-spreadar reflekterar att investerarna
anser att osakerheten for framtida konkurser har
minskat och kréver ndgot mindre i kreditpremium nar
man lanar ut till féretag. Detta ger dven en god
indikation om vad en obligationsinvesterare kan
férvanta sig for avkastning, givet olika I6ptider vid HY
"Single-B” risknivan.

Yield-kurvans lutning i USA och
Japan.

Japan

Japanska rantor har tickat uppat under en langre tid.
Men sedan Sanae Takaichi utlyste nyval och
utlovade en reformagenda med expansiv
finanspolitik, s& har bade JPY och de langre delarna
av yield-kurvan pressats upp hart av marknaden.
Langréntorna med 30-aringen i spetsen flog upp
med omkring 30 baspunkter, ifran 3,45 procent till
3,75 procent pa bara ett par dagar. Samtidigt
férsvagades JPY till den grad att Takaichi sjalv
intervenerade verbalt fredagen den 23/1, och sedan
verkar det som att Ministry of Finance gav order till
Bank of Japan (BOJ) att stodképa JPY pd mandagen
som foljde.

Oftast séljs USD och till viss del &ven EUR for att
kopa JPY, vilket ytterligare forsvagade USD och
tryckte EUR/USD hogre. Det gick dven rykten om att
New York FED hade ringt runt till de st6rre FX
deskarna och fragat efter priser i USD/JPY. Detta
indikerar att det kan ha varit en koordinerad aktion
ifrdn bade BOJ och FED for att stérka JPY och &ven
att férsvaga USD.

Yield-kurvans utseende kan ofta ge en ganska bra
bild 6ver hur marknadsférvantningarna ligger pa
framtida inflation och tillvéxtutsikter. Japan
upplever i nuldget en ganska dramatisk kurv-

brantning, som delvis beror pa det kommande
nyvalet och framtida I6ften om finanspolitiska
stimulanser som kanske annu inte ar fullt ut
finansierade i statsbudgeten. Da kraver
obligationsinvesterare mera betalt i form av hogre
rénta i de langre 16ptid.

Vid en brant yield-kurva forvantas en god ekonomisk
tillvéxt och hdgre inflation i framtiden. Investerare
vill ha hdgre réntor pa 18ngfristiga obligationer for att
kompensera for den 6kade risken med att halla
dessa investeringar under en langre tid.

En for snabb tillvéxt kan utldsa for hog inflation och
en overhettning av ekonomin, vilket leder till en annu
brantare yield-kurva och ofta borsfall som foljd. |
japan ser det mer och mer ut som att Bank of japan
(BOJ) ligger efter i rantehdjningscykeln och
inflationen riskerar att ta fart igen efter enléng
dvala.

Kurvlutning 2&r mot 10&r JPY statspapper
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10- och 30 ars japansk statspapper yield.
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USA

Kurvlutning 2&r mot 10&r USD statspapper yield
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Lutningen pa USA:s statspapper 2ar- 10ar har
svangt omrejalt ifrdn att ha varit flackare (rod pil)
och sedan inverterad (blatt falt), till att nu bl
brantare och brantare (blda pilar).

Flackare/inverterad yield-kurva kan vara ett
varningstecken pé att en recession kan vara pa vag
snart. Investerare ér villiga att accepteralagre
avkastning pa langsiktiga investeringar pa grund av
oro Over de kortsiktiga ekonomiska utsikterna.

Eftersom vinu ser en brantare och brantare kurva ta
form och vissa paralleller med Japanska yield-
kurvan, uppstér frdgan om det japanska scenariot
kanske kan bli vagvisare for vart USA:s ekonomi ar pa
vég framgent. Likt Japan har USA har ocksé en tuff
reformagenda inrikes och expansiv finanspolitik med
dubbla underskott som vaxer. Lagg till att FED:s
oberoende kan fortsatta att vackla nar Powell &r
borta, vilket kan leda till &nnu mera osdkerhet om
inflationsforvantningarna framover.

Alpcot Fixed Income

Under januari manad gick marknadsréntorna uppat i
USD, men i SEK och EUR tickade rantorna ned en
liten bit under januari manad. Nagot tajtare kredit-
spreadar gynnade portfoljen till viss del. Viser
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 har haft negativ paverkan pé
totalavkastningen i SEK-andelsklassen, men
underliggande portféljinnehav har presterat riktigt
brailokal valuta, vilket syns i EUR-andelsklassen.

Den stora rérelsen i USD/SEK &r férmodligen over for
denna gang. | nuldget ser vi dver mdjligheterna att
vara mera dynamiska i valutaexponeringen
framover.

Vi anser fortfarande att ndgot kortare duration
kommer att kunna avkasta battre &n 1dng duration
en tid framover. Vi foredrar féretagsobligationer
inom IG och till viss del dven selektivt i 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 férsakring samt i viss industri och
aven selektivt i fastigheter som vi har storre
sektorvikter i. Vi har medvetet kvar en viss
underliggande FX exponering i USD och EUR, da vi
aven kan generera Overavkastning med relativ valuta
performance. Sektorméssigt ser finans- och
forsakringsbolagen fortsatt intressant ut i starkare
motparter. Vi fokuserar pa stora likvida utgavor i
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kreditmotparter inom Investment Grade (IG)i
valskotta bolag med starka marginalutsikter (pricing
power) och bra kassaflode. Kredit-spreadarna nere
pa historiskt tajta nivaer igen, vilket &r ett tecken pa
mera stabilitet i marknaden.

Under januari manad var vi aktiva i bade primar- och
sekundarmarknaden och kopte bland annat:

ZIKLO Bank, SEK FRN, Feb-2031, +94bp 6ver 3mth
Stibor, motsvarar en yield pa cirka 2,95%.
Finansiering och leasing for mobilitetslosningar
inom fordonsindustrin.

PRUFIN, USD 4 7/8, T2 PERP. pa en yield pé cirka
5,60%. Prudential ar ett livforsékringsbolag med
verksamhet globalt.

Catella, SEK FRN, Jun-2028 pa en yield pa cirka
3,20%. Catella ar verksam inom asset management
och finansiella tjanster.

BNP, USD 5 1/8 AT1Perp. P4 enyield pa cirka 5,75%.
BNP &r en fransk bank med ett globalt fotavtryck.

GM, USD 5 3/4 Perp. P en yield pa cirka 5,90%.
General Motors ar verksam inom fordonsindustrin.

TRATON, SEK FRN pé en yield pa cirka 2,77%. Traton
ar verksam inom tung fordonsindustri.

Bilia SEK FRN, Jun-2028 p3 en yield pé cirka 3,17%.
Bilia &r verksam inom fordons leasing.

DURAN Life, EUR FRN pé en yield péa cirka 8,25%.
Duran Life science &r verksam inom pharma
industrin.

BBVA, USD 5 7/8 T2, Sep-2034 pa en yield pa cirka
5,80%. BBVA ar en spansk bank med verksamhet i
den spansktalande delen av varlden.

Vi sélde: Storebrand, SEK AT1perp, SANTANDER.
USD 4.25 April 2027. BBVASM, USD 6.138 Sep-2028.
LANDSHYPO, SEK FRN Perp. DnB SEK FRN Perp. NCC
SEKFRN, Apr-2027.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income ar att ha en
portfolj med huvudsakligen rantebdrande
vardepapper som ar val diversifierad over bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av januari
hade fonden 72 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration &r 1,5 &r och den genomsnittliga
yielden &r +5,4 procent. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 29/1: 59% SEK, 23% USD och 18% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under december har vi sdlt Munic RE och képt ACS,
Ralph Lauren, BE Semiconductor, Laureate
Education och Lundin Gold.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under januari steg Micron mest och med hela 45
procent foljt av Lam Research, Coreweave, Royal
Carribean och ABB, dar de sistnamnda steg med 12
procent eller mer. Svagast gick det for Raysearch,
Spotify, Microsoft, Doordash och Sea Ltd, alla ned
med 8 procent eller mer.

Rapportutfallen har boérjat bra for aret och 77
procent av bolagen har rapporterat battre resultat
an vantat, medan 8 procent (1st) har undertraffat
férvantningarna.

Fondens nyckeltal, pd innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pé& 36 procent for 2025, och 19
respektive 16 kommande 2 &r, en férsaljningsokning
om 19, 34 respektive 12 procent for 2025-2027, samt
ett p/e pa 26, 21 respektive 18. Detta ger foljande
PEG-tal0,7, respektive 1,1 och 1,1 f6r 2027. Portféljen
har nu ett betavarde pé 1.14. Dollarexponering utgor
65 procent, svenska kronor 16 procent och euro 14
procent av fondens tillgangar.
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Kommentarer nya bolag

Actividades de Construcciones Y Services (ACS)
ar en spansk infrastrukturaktor, men med hela 60
procent av sin verksamhet i USA. Verksamheten ar
uppdelad i Integrated Solutions, Engineering &
Construction, Infrastructure Investments. Inom
Integrated Solutions ingér det amerikanska
infrastrukturbolaget Turner som bland annat bygger
datacenters, at exempelvis Meta, samt
batterifabriker. Bolaget har historiskt sett varit en
palitlig rapportdr som ofta slér marknadens
férvantningar, inte minst i den senaste g3-
rapporten. Bolaget forvantas véxa vinsten med 26
procent under 2026 och férséaljningen med 9
procent. Aktien varderas till p/e 23 och de delar ut
motsvarande 2-3 procent.

Kursutveckling for ACS
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Ralph Lauren &r en amerikansk detaljist som under
drygt 50 &r lyckats navigera modeskiftningar bland
konsumenter genom att, med deras ord, fokusera pa
stil snarare &n mode. De designar och saljer klader,
skor, parfymer och heminredning, samt driver ndgra
profilerade restauranger. Genom att halla en
forsiktig guidningsprofil har de for vana att sla
marknadsfoérvantningarna, dvs lova tunt och
leverera runt. De véantas 6ka vinsten med goda 26
procent fér innevarande verksamhetsar (-26) samt
forsaljningen med cirka 10 procent, till ett p/e pa 23.

Kursutveckling fér Ralph Lauren

Kalla: Alpcot, Bloomberg

BE Semiconductor producerar
chipmonteringsmaskiner till kunder inom
mobiltelefoni, datorer och fordon. De &r sarsklit
dominanta inom det som kallas hybrid bonding som
ar en ny form av paketeringsteknik pa sjalva chipet.
Detta efterfrégas séarskilt mycket av kunder inom
hdg bandbredd och Al-acceleratorer, dvs den
hetaste delen av marknaden. N&r industrin nu gar
frdn mognare tillverkningssatt och nar
berakningsmarknaden okar sin efterfragan kraftfullt
borgar det for en flerdrig god efterfragan. P4 2026
ars estimat varderas aktien till p/e 49, vilket sjunker
till 33 ret darpa. Vinsten beddms véxa med 95
procent samt 47 procent aret darpa. Forséljningen
tar ett ordentligt kliv i &r med en 6kning pa 44
procent samt 29 procent aret darefter.

Kursutveckling fér BESI
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Laureate Education &r ett bolag som driver privata
skolor i Mexico och Peru. De har 50 campuses varav
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fyra kvalar in som Universitet. Privata skolor suger
upp 57 procent av hela utbildningsmarknaden i de
bada l&dnderna, trots att skolgang ar gratis i de bada
ldndernas publika skolor. Problemet &r kapaciteten,
dérav privata aktorer. De har drygt 500 000 elever
och drygt 30 000 larare som utbildar i IT &
Kommunikation, pedagogik, foretagsekonomi,
juridik, ingenjorsvetenskap, konst, halsovard,
djursjukvard mm. Bolaget bedriver en
aktiedgarvanlig politik med kontinuerliga
aktiedterkop, vilket ryms inom kassaflodet. Inklusive
aterkop Okar vinsten med drygt 20 procent arligen
och underliggande tillvaxt ar strax under 10 procent.
De vérderas till p/e 20 pé fjolaret och till cirka 16 pa
2026 é&rs prognoser, samt sa delar de ut 34 procent
arligen.

Kursutveckling for Laureate
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Lundin Gold &r ett kanadensiskt gruvbolag som
startades av familjen Lundin och som utvinner guld i
sydostra Ecuador (i gruvan Fruta del Noete). De
menar sjalva att de bearbetar den billigaste gruvan i
vérlden med de hdgsta halterna négonstans. De
sannolika reserverna uppgar till 4,92 miljoner
ounces med en guldgrad pa 8,7 gram per ton. (i
ounce motsvarar 28,35 gram, vilket innebéar att det
teoretiskt skulle finnas 139.457.400 kilo guld att
hamta upp). Bolaget uppdaterade nyligen om sin
produktion for kommande éret till att forsoka
utvinna 475000 till 525000 ounces, tillen
utvinningskostnad pa $900-960 per ounce, eller till
$1110-1170 per ounce i totalkostnad, pé ett antaget
guldpris pa $4000/ounce. De avser ta ett eventuellt

expansionsbeslut att kunna processera > 5500 ton
berg/dag, med beslut under andra halvaret (vilket
bland annat beror av ett rekordstort borrprogram).
P& nu géllande estimat varderas Lundin Gold till p/e
24 for 2025 och till 20 for 2026 da vinsten antas Oka
med 83 procent 2025 och 22 procent 2026.

Kursutveckling for Lundin Gold
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Kommentarer rapporterande bolag

Lam Research passade pa att kld forvantningarnai
sitt andra kvartal for 2026 och utsikterna ser allt
robustare ut med stor installerad bas och en klar
forbattring fr&n kunder inom NAND. Nya verktyg for
att framstéalla DRAM-chip samt logik-chip skapar en
annu starkare plattform att vaxa ifrén. For tredje
kvartalet s& prognosticerade bolaget en tillvaxt pa
21procent, 6 procentenheter dver konsensus. Pa
géllande estimat véxer bolaget nu vinsten med 27
procent i &r och med 30 procent 2027 samt
férsaljningen med 21 respektive 23 procent, och
dettainnan vi fatt kvitto pa den breddade
kundbasmojligheten. Vibeddmer att det finns goda
mojligheter till fortsatta éverraskningar kommande
kvartal. Analytikerna lovordade resultatet och hojde
prognoserna.

IBM 6verraskade pa mjukvaruforsaljningen snarare
an inom konsultverksamheten, dar den sistnamnda
véxte med beskedliga 1 procent, detta trots Al-
relaterade orders pd $2 miljarder under kvartalet.
Det marknaden nu raknar med ar att sdval marginaler
som kassaflode kommer att forbattras for bolaget
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under aret, vilket vi bedémer kommer kunna
premieras pa borsen. | forhallande till
forvantningarna sé slog bolaget pé alla punkter,
vilket var gladjande och analytikerna hojde forstas
ina estimat. F6r de som inte ka&nner IBM och vill lara
sig mer om Al sér deras hemsida en guldgruva for de
nyfikna. IBM jobbar dven med superdatorer.

Danska férsakringsbolaget Alm Brand kom med en
brarapport dar vinsten fore skatt 6versteg
forvantningarna liksom férséljningen. De passade pa
att meddela prognoser fér 2026 som ocksa de 1&g
hogre an forvantningarna. De meddelade &ven om
ett dterkdpsprogram om DKK1,5 miljarder, varav DKK1
miljard var extraordinart. Analytikerna skruvade upp
sina estimat ndgot med anledning av rapporten.

American Express kom med hogre forsaljning, men
lagre vinst &n vantat, samtidigt som de lamnade
prognoser for 2026 som i sitt mittintervall var ndgot
hogre &n vantat. FOor 2025 véxte de med 10 procent,
vilket de indikerar for 2026 ocksd, medan vinsten
Okar nagot mer an for 2025. De hojer &ven
utdelningen med 16 procent till $0,95. De har
tecknat ett flerdrigt avtal med British Airways
Cobrand Card partnership och har introducerat flera
agentic-Al initiativ som exempelvis Dining
Companion samt sa utvecklar de I16sningar for
agent-driven kommersiell handel. Bolaget kvalar in
som nr 10 pa Fortunes 2026 mest beundrade
foretag, ett gott kvitto anser vi. P& forekommen
anledning s& kommenterade VDn Trumps pahitt om
att satta ett tak pa kreditkortsrantan som negativt
for industrin, men ar knappast ndgot som paverkar
bolagets prioriterade kundkategori,
héginkomsttagare och férmégna personer.

Royal Caribbean kom med en férvisso blandad
rapport, vinst ndgot battre, forsaljning ndgot lagre,
men stoltserade med en fantastiskt bra
bokningsperiod som nu innebar att de bokat upp
2/3-delar av hela 2026 ars kapacitet.
Framtidsutsikterna var ocksa ljusare 8n de som
analytikerna hade forestallt sig, vilket fick ordentligt
avtryckiaktiekursen. Det mesta gér bolagets vag

med 6kad efterfrdgan och hdgre kommers ombord
pa fartygen. De ser sig nu runt for att eventuellt dka
kapaciteten. Med sig fick bolaget stigande
vinstprognoser fran analytikerna.

BE Semiconductor passade pa att komma med en
orderuppdatering innan rapporten, dar det visade
sig att kvartalets orders hade 6kat med 43 procent i
forhallande till tredje kvartalets och med hela 105
procent i forhallande till motsvarande kvartal aret
innan. De menade dven att intakterna bér hamnaii
Ovre spannet pa deras tidigare lamnade prognos.
Orsaken till den kraftiga orderuppgangen var att
hogbandbreddsefterfragan skjuter i taket, med
tanke pa den kraftiga efterfrdgan inom Al-relaterad
verksamhet. Ordinarie rapport presenteras som
vantat den 19e februari.

Varldens viktigaste bank, JP Morgan, kom med en
riktigt stark rapport for det fjdrde och sista kvartalet.
Aven om vinsten vid forsta inblick sg lagre ut an
vantat sa var det pga en reservering for
kreditforluster sominte Iag i estimaten. Detta &r
dock inte kassaflodesgrundande och 6vrig
sifferskord kom in snyggt dver forvantan. Det som
procentuellt steg mesirelation till motsvarande
kvartal &ret innan var aktiesidan inklusive trading
med en uppgang pa 40 procent. Aven rantedelen,
inklusive révarurelaterad handel och valutahandel
utvecklades starkt i kvartalet med en uppgang pa 7,5
procent &/4. Med en balansreserv enligt CET pa hela
14,5 procent finns det marknadsférhoppningar om
ytterligare aktiedgarvanliga atgarder under aret.
VDn ndmnde att konsumenterna fortsatter att
konsumera dven om arbetsmarknaden blivit lite
lugnare och de ser gynnsamma
makroférutsattningar i ett dtminstone kortsiktigt
perspektiv. Den amerikanska ekonomin anser han
ocksé vara fortsatt motsténdskraftig. For kommande
aret guidade de hogre for rantenetto an marknaden
vantat sig. Till riskerna raknade han upp geopolitik
och hogre inflation som tva tydliga orosmoln.

Chiptillverkaren TSMC kom som vantat med en
Overraskande stark rapport dér de trots allt
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rapporterar forsaljningssiffrorna manadsvis, andock
lyckades sl& marknadens prognoser. Nu utgor Al-
relaterade kunder 55 procent av omsattningen,
smarttelefoner 32 procent och fordon etc resten.
Omradet HPC (High Performance Computing) vaxte
med 4 procent under kvartalet, upp fran sidledes
kvartalet innan. Amerikanska kunder star nu for 75
procent av TSMC:s forsaljning, foljt av Kina pa 9
procent, dvriga Asien pa 9 procent, Japan pa 4
procent och EMEA pd 3 procent. Leveransdagsnivan
ligger nu pé 74 mot tidigare upp emot 90 dagar,
vilket innebér att de fatt upp leveranskapaciteten
ordentligt. Bolaget passade pa att hoja sina
prognoser for det ndrmaste kvartalet, val dver
marknadsfoérvantningarna pa samtliga punkter.
Brutto- och vinstmarginalen bedéms uppga till 63-
65 procent respektive 54-45 procent. De forvantar
sig expandera forsaljningen med cirka 30 procent
under ret. For att klara det och framtida produktion
sa forvantar de sig investera $52-56 miljarder vilket
ar mer an marknaden hade férvantat sig. Samtidigt
har bolaget $90 miljarder i kassan. Bolaget forvantar
sig en klart férhojd investeringsbudget kommande 3
ar, mest for att expandera kapaciteten genom att
bygga fabriker. Analytikerna hdjde sina estimat med
anledning av rapporten och manga
halvledarutrustningsbolag gynnades i dess
kolvatten.

Goldman Sachs hade bra fart pa handlargolven
under arets sista kvartal och kunde avsluta med ett
riktigt kanonresultat, drivet av aktie-, rante- och
ravaruhandeln och som ocksé évertraffade
férvantningarna. Korttransaktioner, exklusive Apple
Card som de tappar som kund till JPM) Overtraffade
ocksa forvantningarna. Banken passade pa att hoja
utdelningen till $4,50 fran tidigare $4, ett valkommet
besked. Dessutom sdg bolaget mycket goda
mojligheter inom investment banking under aret,
vilket &r anledningen till att vi forst investerade i
banken. Orderboken &r den hogsta pé fyra &r. Som
vantat hdjde analytikerna estimaten och justerade
upp riktkursen.

Investor levererade en hogre totalavkastning (13
procent) an bérsen med sina 6 procent. VD-ordet i
sig var dock ingen sarskilt munter lasning dar han sa
att valutamotvind, 6kade tullar, avvaktande
efterfrdgan och oférutsagbar geopolitik nog bestar
ini2026. Analytikerkommentarer var exempelvis att
de onoterade innehaven fortsatter att tynga
utvecklingen dar det viktiga MoInlycke fortfarande
sackar efter. Nagra tidigare positiva analytiker
passade pa att sdnka sina rekommendationer till
behall pa varderingsgrunder.

SEB kom in med ett rérelseresultat under
férvantningarna. Omsattningen som till storsta
delen bestar av provisionsnetto och rantenetto kom
in ndgot lagre an forhandstipsen. Provisionsnettot
var ndgot hogre medan réantenettot var lite lagre.
Kreditforlusterna komin ndgot hogre an vantat,
medan kostnaderna var ndgot lagre an vantat.
Banker ser annu inga tydliga tecken pa att
affarsaktiviteten verkligen skjutit fart, men hoppas
om hela VD-kollektivet pa stockholmsbdrsen att sa
blir fallet. P4 utdelningsfronten levererades samma
utdelning som féregéende &r (8,50) och en
extrautdelning pa 2,50 kronor (tidigare 3 kronor).
Samtidigt meddelar de om ett kvartalsvist
aterkdpsprogram om 1,25 miljarder kronor fram till
och med den 23e mars 2027.

For Swedbank sa uppvisades, till skillnad fran SEB,
battre rapportutfall i férhallande till férvantningarna
pa nastan samtliga poster. Hogre intakter, lagre
kostnader och kreditforluster samt en klart hégre
utdelning om sammanlagt 29,80 kronor som ett
resultat i minskad osakerhet i de amerikanska
utredningarna, dér den ena (av amerikanska
justitiedepartementet) lagts ned. Samtidigt s&
pagér det en annan utredning av Department of
Financial Services i New York, vilket innebér att de
fortfarande buffrar en del medel for detta
osadkerhetsmoment. | likhet med bankkollegan SEB
sa namner Swedbank att det finns en ljusnande
framtidsforhoppning, men att denna dnnu inte satt
avtryckiaffaren.
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Volvo uppvisade béttre Ibnsamhet for bade
lastvagnar och anlaggningsmaskiner an vantat och
passade antligen pé att uppjustera sina
forsaljningsprognoser for lastvagnar i Europa frén
295000 till 305000 stycken samt i USA fran 250000
till 265000 stycken. For anlaggningsmaskiner hojs

prognoserna for samtliga regioner utom Sydamerika.

Vihade hoppats att sé skulle skett redan 2025, men
tullkaoset kom emellan. Nu ser I1&get betydligt
ljusare ut och analytikerna var inte sena pa bollen
att hoja sina prognoser och riktkurser for Volvo.

Munters kom med svagare siffror dn analytikerna
hade penslat in for saval forsaljning som vinst, men
stoltserade istéllet med klart b&ttre ordersiffror &n
vantat. Nu tog valutaeffekter 8 procent pé
omsattning sa missen kan forklaras. Orders 6kade
med explosiva 191 procent jdmfoért med
motsvarande kvartal forra dret. Har ar det framst
datacenterverksamheten som 6kar och kunderna
betalar i forskott. Skréamselskottet frdn NVIDIA att
nastkommande GPU kommer kréva betydligt minde
kylning ser for kylleverantérer ut som en valdigt liten
risk, eftersom valdigt manga komponenter i ett
datacenter behover kylning. Analytikerna justerade
ned vinstestimaten fér 2026, men kraftigt upp for
2027.

Nordea levererade i liknet med Swedbank battre
siffror &n analytikerna hade penslatin for kvartalet
med hogre rorelseresultat, provisions- och
réntenetto, samt I1&gre kostnader. Kreditforlusterna
var marginellt hégre an vantat. Aven utdelningen var
hogre an vantat och an férra dret med 0,96 euro,
uppdelat pa 2 tillfallen. Med tanke pa bankens
uttalande om utléning sa forefaller Nordea tagit
marknadsandelar bland storre foretag eftersom den
forbattring som skedde i tredje kvartalet fortsatte in
i fjdrde kvartalet med tilltagande utléning.

ABB &r ett bolag som nu gynnas av
datacenterstrenden dar man méste antingen
uppgradera eller tillféra helt nya energildsningar.
Manga orders ligger norr om $100 miljoner styck och
bolaget seringen avmattning, eller brist pa vilja att

bygga datacenters varlden éver, mycket forstas
drivet av hyperscalers. Bolaget slog forvantningarna
pa samtliga punkter och det som éverraskade mest
var orderingdngen som nu hamnar bekvamt éver
omsattningen. De passade pa att hoja utdelningen
frén chf 0,9 till 0,94 samt annonsera ett
aterkdépsprogram pa motsvarande S2 miljarder. Med
en siffersamling och utsiktshéjning s& hade
analytikerna inget annat att gora &n att hoja sina
estimat och riktkurs.

Meta slog férvantningarna i vanlig ordning pa bade
forsaljning och resultat. Initialt togs rapporten emot
negativt, men i takt med att VD lagt ut orden om
framtiden s& tillskyndade investerarna och aktien
steg kraftigt. Bolaget uppvisar tillvaxt i samtliga
regioner och i samtliga vertikaler. Inom Family of
Apps sd ar det reklam som star for den absoluta
majoriteten av intakterna. Reality Labs tappar
fortfarande pengar, men vaxer samtidigt snabbt. De
har nu brant $75 miljarder sedan dess tillblivelse
2020. Investeringarna steg med 85 procent 6ver
aret och har frén tid till annan fatt investerarna att
sétta kaffet i vrdngstrupen. Men samtidigt s8 vaxer
antalet anvandare som nu uppgar till 3,58 miljarder
dagliga anvandare i ndgon av bolagets appar.
Parallellt padgér det en debatt om det
beroendeframkallande i app-anvandandet och
sérskilt da bland yngre méanniskor, vilket fatt
exempelvis Australien att forbjuda sociala medier for
barn, ndgot som kan ta faste pa sikt. Mot detta star
att gora tjdnsterna smartare och lgttare att anvénda
i andra sammanhang an rent socialt. Analytikerna
gav tummen upp och hdjde sina estimat.

Microsoft levererade fortsatt mycket starka
tillvaéxttal i sin senaste rapport med vinst och
omsattning 6ver marknadens hogt uppskruvade
férvantningar. Azure véxte med 39 procent, strax
ovan bolaget forvantningar. Samtidigt s& uppgick
investeringarna till 37,5 miljarder vilket var hogre an
analytikerna hade hoppats p3a, vilket marknaden tog
negativ fasta pa och skickade ned aktien som vore
det en vinstvarning. Med en investeringsokning pa
65,9 procent att jamfora med en tillvaxt for Azure pa
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38 procent sa forefoll marknaden tro att de inte far
betalt for sina investeringar. Samtidigt s& kommer ju
resultaten forst efter att investeringar gjorts och
bolaget menade &ven att de forflyttat resurser
internt, vilket hall tillbaka tillvaxten for Azure-
verksamheten. Tvart emot kursreaktionen sé hojde
analytikerna sina vinstprognoser for bolaget pa
argument att de fortfarande ser en mycket god
tillvaxt for bolaget under dret. Bolaget ar inne i sin
2026 som avslutas sista juni. Pa drets estimat
handlas Microsoft till p/e 26 vilket sjunker till 22 for
2027. De 6kar omséattningen med 16 procent i ér och
med 15 procent aret efter, samtidigt som vinsten
beddms 6ka med 21 procent i ar och med 14 procent
nasta ar. Microsoft har i vanlig ordning en
nettokassa, sé knappast ett bolag i kris!

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income finns pa de
flesta av landets ledande och vassaste
férsakringsplattformar och &r ddrmed 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 marknadsforingsmaterial
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 portféljer, fonder
och mandat. Detta dokument har utarbetats enbart
for informationsdndamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

Om du emellertid bestdmmer dig for att investerai
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bdr du informera
dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella

begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du
rekommenderas ocksé att lasa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pd www.alpcot.com innan du gér ndgon
investering i en investeringsfond.

Véardet pa dina investeringar kan fluktuera. Tidigare
resultat r ingen garanti for framtida avkastning. Det
ar mojligt att din investering kommer att oka i varde.
Det ar dock ocksd majligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgangspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utlédgg. Vardet av
eninvestering i en fond kan ga upp eller ner
beroende pd marknadsutvecklingen och investerare
kanske inte fér tillbaka alla sina ursprungliga
investeringar. Vardet pa en fond med SRI-riskklass 4
kan g& 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 dtgarder 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.

Data i publikationen ar uppdaterat per den 30 januari
2026 om inget annat framgér. Nedan finner du
aktieportféljmandaten Alpcot Aktiv Sékerhet,
Alpcot Nordiska utdelare, Alpcot Global Selection
och Alpcot Svenska smabolag, samt globalfonden
Alpcot Equities och deras innehav.

Observera att de diskretionéra portféljerna inte gar
att kopa digitalt. Skulle du varaintresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pd 010-4550500. Las
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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 PE 25 PE 26 PE 27 Beta
ABB LTD-REG 4.3% 66.66 11.5 12.6 11.7 246 12.6 335 16% 8% 9% 4% 14% 6% 29.2 271 249 1.0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 0.5% 9465 0.4 115 329 56.7 115 921 20% 21% 13% 22% 9% 8% 29.2 241 213 09
ADVANCED MICRO DEVICES 1.7% 236.73 -8.8 10.5 -7.6 34.3 10.5 104.2 20% 67% 57% 33% 33% 40% 59.5 357 22.7 16
AL SYDBANK 0.9% 5715 19 03 33 176 0.3 495 -14% 8% 16% -5% 48% 3% 129 119 103 0.7
ALLIANZ SE-REG 0.9% 3713 16 -49 64 69 -49 185 13% 8% 7% -3% 11% 11% 13.1 121 11.4 0.9
ALM. BRAND A/S 0.5% 17.45 -39 -7.7 -43 -3.4 -7.7 163 7% 12% 12% 7% 9% 3% 15.8 14.1 127 0.6
ALPHABET INC-CL A 5.4% 338 3.1 80 202 761 8.0 65.7 32% 8% 19% 14% 15% 14% 309 28.6 24.1 1.0
AMAZON.COM INC 2.3% 239.3 0.1 37 -20 22 3.7 07 29% 9% 22% 12% 11% 11% 27.4 251 206 1.3
AMERICAN EXPRESS CO 1.4% 352,17 -2.6 -48 -24 177 -48 109 14% 14% 11% 9% 19% 7% 200 17.6 158 1.1
ARISTA NETWORKS INC 23% 14174 4.0 82 -10.1 150 82 23.0 31% 17% 20% 28% 22% 20% 49.5 424 355 1.8
AXA SA 1.5% 3843 19 -62 21 -100 -6.2 49 14% 2% 8% 0% -1% 8% 9.6 93 87 1.0
BANCO SANTANDER SA 2.0% 10.78 29 7.1 221 43.0 7.1 117.2 17% 9% 14% 0% -1% 4% 122 112 9.8 14
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 0.6% 164.5 -6.0 23.0 11.4 38.1 23.0 319 -22% 95% 47% -4% 44% 29% 96.1 49.3 336 1.7
BONESUPPORT HOLDING AB 0.5% 185 -4.8 -1.6 -16.5 -44.0 -1.6 -46.9 29% 100% 60% 30% 30% 31% 74.0 37.0 232 05
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1.4% 9353 11 -19 -71 -109 -19 -86 23% 14% 13% 21% 11% 10% 30.8 26.9 23.8 0.9
BROADCOM INC 2.2% 331.3 3.5 -43-104 128 -43 49.7 49% 41% 26% 23% 112% 20% 33.1 235 186 2.0
CAMURUS AB 0.8% 667.5 -3.1 84 69 -2.6 8.4 12.0 99% 56% 65% 32% 36% 43% 51.0 326 19.8 0.8
CBRE GROUPINC - A 0.8% 170.33 0.7 59 11.7 94 59 17.7 26% 16% 17% 14% 10% 9% 269 232 199 09
CENCORAINC 1.6% 359.22 16 64 63 256 64 413 10% 11% 11% 10% 13% 7% 20.4 184 16.6 0.4
COREWEAVE INC-CLA 1.3% 93.19 0.2 30.1 -30.3 -183 30.1 n.a. n.a. -88% n.a. n.a. 138% 62% n.a. na. 446 na.
DOORDASH INC - A 1.2% 204.62 -1.3 -9.7 -19.6 -18.2 -9.7 8.4 45% 13% 29% 28% 30% 19% 40.0 354 274 1.3
ELI LILLY & CO 2.0% 1037.15 -2.6 -3.5 20.2 40.1 -3.5 279 82% 41% 24% 42% 22% 17% 443 313 253 0.8
ESSILORLUXOTTICA 1.8% 2579 -2.7 -4.4 -187 -1.0 -44 -29 1% 13% 15% 6% 9% 10% 37.3 33.2 288 1.0
GOLDMAN SACHS GROUP INC 2.7% 93541 1.8 6.4 185 293 6.4 46.1 20% 12% 5% 12% 13% 0% 16.0 143 13.7 1.2
HSBC HOLDINGS PLC 0.8% 12854 4.4 95 209 393 9.5 52.0 11% 7% 8% 4% 2% 3% 123 115 106 1.3
ING GROEP NV 3.4% 2482 2.8 4.1 151 220 4.1 55.6 10% 17% 15% 1% 12% 6% 108 9.2 81 09
INTERVACC AB 0.0% 0.869 -2.9 -6.0-141 -223 -6.0 9.5 -64% -26% -17% 92% 104% 108% n.a. na. na. 09
INTESA SANPAOLO 1.8% 596 3.1 08 70 127 0.8 423 9% 8% 8% 1% 3% 3% 114 105 9.8 1.2
INTL BUSINESS MACHINES CORP 1.8% 306.7 49 35 -02 21.2 3.5 19.9 9% 8% 11% 7% 11% 5% 24.8 23.0 20.7 0.8
INVESTOR AB-B SHS 1.3% 3432 13 39 95 206 3.9 85 -15% -28% n.a. 10% 10% 11% 9.4 13.0 na. 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 1.2% 305.89 2.7 -51 -1.7 33 -51 144 6% 8% 11% 4% 11% 5% 143 133 120 1.1
LAM RESEARCH CORP 23% 23346 7.1 36.4 48.3 146.2 36.4 188.0 31% 29% 16% 23% 50% 11% 442 342 295 1.7
LAUREATE EDUCATION INC 0.7% 343 -1.0 19 182 51.8 1.9 832 -5% 29% 13% 8% 10% 8% 21.0 16.3 145 0.9
LUNDIN GOLD INC 0.8% 701 -10.3 -11.0 9.0 56.7 -11.0 154.1 84% 22% 1% 48% 23% 2% 244 20.0 19.7 0.5
MCKESSON CORP 1.6% 831.21 1.3 13 24 199 1.3 398 18% 13% 13% 16% 22% 8% 21.5 19.0 16.7 0.5
MERCADOLIBRE INC 1.9% 2147.79 05 6.6 -7.7 -95 6.6 11.7 23% 46% 39% 39% 29% 22% 525 36.0 259 0.9
META PLATFORMS INC-CLASS A 2.8% 7165 88 85 105 -74 85 4.0 7% 16% 24% 22% 45% 17% 22.0 19.1 154 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 4.2% 414.88 3.8 45.4 85.4 280.1 45.4 354.7 306% 31% 2% 49% 155% 1% 127 9.7 95 21
MICROSOFT CORP 2.5% 430.29 -7.7 -11.0 -16.9 -19.3 -11.0 3.7 23% 15% 17% 14% 35% 16% 26.0 22.7 19.4 1.0
MUNTERS GROUP AB 1.2% 1755 -0.2 21 83 27.2 21 -1.2 40% 43% 17% 0% 29% 9% 26.8 18.7 16.0 1.3
NORDEA BANK ABP 0.9% 1719 -25 -1.2 59 202 -1.2 304 1% 6% 6% -3% 6% 4% 115 108 10.2 0.9
NVIDIA CORP 4.4% 191.13 18 25 -56 7.5 2.5 59.2 61% 65% 29% 119% 155% 28% 40.8 247 19.2 1.8
PALO ALTO NETWORKS INC 3.0% 176.97 -1.8 -3.9 -19.6 1.9 -39 -4.0 18% 12% 13% 15% 30% 13% 45.8 40.8 36.2 1.2
QUANTA SERVICES INC 1.0% 47463 1.3 125 5.7 169 125 543 22% 16% 16% 18% 12% 11% 447 386 332 13
RALPH LAUREN CORP 0.9% 353.41 -3.8 -0.1 106 183 -0.1 415 29% 9% 12% 6% 17% 5% 22.7 208 186 1.1
RAYSEARCH LABORATORIES AB 0.6% 190.2 -8.8 -16.6 -15.1 -43.5 -16.6 -19.4 17% 32% 30% 10% 12% 15% 30.6 231 179 0.8
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 1.6% 324.65 13.5 164 13.2 2.1 16.4 218 14% 15% 16% 9% 18% 9% 18.2 15.8 13.7 14
SEALTD-ADR 1.6% 116.49 -6.6 -8.7 -25.4 -25.6 -8.7 -4.4 83% 38% 35% 35% 24% 18% 321 232 172 13
SKANSKA AB-B SHS 1.1% 2709 03 74 44 188 7.4 138 11% 20% 7% 6% 6% 5% 17.8 149 139 09
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 1.1% 500.35 -2.5 -13.8 -23.6 -20.1 -13.8 -8.8 26% 65% 29% 10% 14% 14% 579 351 27.2 1.0
SWEDBANK AB - A SHARES 1.9% 346.7 1.2 8.0 200 328 8.0 43.6 -4% 7% 5% -6% 6% 4% 13.0 12.1 115 09
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 3.5% 330.56 -1.3 8.8 10.0 36.8 8.8 57.9 37% 23% 15% 32% 63% 18% 234 19.0 16.6 1.5
UBER TECHNOLOGIES INC 0.6% 80.05 -2.7 -2.0 -17.0 -88 -2.0 19.7 72% 4% 22% 19% 16% 15% 221 213 175 1.2
UBS GROUP AG-REG 2.7% 36.39 -2.1 -1.5 184 195 -1.5 143 46% 25% 23% 3% 3% 4% 184 148 120 1.3
VOLVO AB-B SHS 1.4% 324 2.8 95 237 152 9.5 9.7 16% 16% 6% -9% 8% 4% 15.5 13.4 127 1.2
WALMART INC 0.6% 119.14 1.2 6.9 17.8 21.6 6.9 21.4 6% 13% 11% 6% 10% 5% 45.0 40.0 36.0 0.8
Kassa 4.1% 0% 9% 13% 52% 9% 85% 36% 19% 16% 19% 34% 12% 26 21 18 1.14
ATIINC 1203 -2.6 4.8 21.6 56.4 4.8 110.7 40% 22% 21% 7% 9% 9% 37.7 309 255 14
DASSAULT AVIATION SA 319.8 -43 16.8 14.7 174 16.8 46.8 9% 28% 14% 17% 23% 12% 24.6 19.2 169 0.8
CHEMRING GROUP PLC 4985 -49 55 -13.0 -94 55 56.3 4% 25% 17% 0% 24% 11% 25.1 20.1 17.1 1.0
CSG NV 30.555 -7.0 n.a. na. na. na.  na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. na. na. na. na.
FINCANTIERI SPA 16 -6.2 -42-281 -59 -42 1131 294% 28% 42% 12% 4% 8% 40.2 313 22.0 0.8
GENERAL DYNAMICS CORP 351.09 -34 43 18 127 43 36.6 7% 11% 8% 10% 10% 4% 213 19.1 17.7 0.7
GENERAL ELECTRIC 306.79 4.4 -04 -0.7 13.2 -04 50.7 19% 14% 13% 21% 26% 9% 41.6 36.4 32.2 1.2
HENSOLDT AG 83.2 -46 13.4 -10.2 -12.6 13.4 1173 -1% 25% 29% 9% 10% 18% 56.4 450 348 1.4
HOWMET AEROSPACE INC 208.08 -3.2 15 1.0 157 1.5 644 39% 21% 18% 11% 12% 11% 56.3 46.6 39.5 1.2
KITRON ASA 8245 -0.7 13.4 9.2 303 134 1124 23% 52% 23% 11% 27% 21% 36.1 23.8 194 0.6
LEONARDO SPA 56.3 -3.0 14.5 10.7 19.1 145 86.1 20% 19% 17% 11% 9% 7% 293 245 21.0 1.0
MTU AERO ENGINES AG 3745 -09 54 -1.0 -1.0 54 13.2 25% 7% 10% 17% 9% 10% 21.4 201 183 1.0
RENK GROUP AG 54.36 -85 1.4 -18.0 -19.9 1.4 121.7 38% 25% 26% 18% 15% 17% 40.5 324 258 1.4
RHEINMETALL AG 17745 -3.0 13.7 3.8 2.6 13.7 135.7 26% 56% 48% 18% 36% 36% 66.7 429 289 1.1
RTX CORP 20093 2.6 9.6 126 27.5 9.6 55.8 10% 11% 7% 9% 14% 5% 29.5 26.6 24.8 0.8
SAAB AB-B 693.3 -3.5 29.0 32.3 29.9 29.0 188.3 35% 25% 27% 25% 19% 18% 64.4 51.6 40.5 0.9
SAFRAN SA 301 -3.0 12 -22 4.0 1.2 255 20% 27% 15% 15% 12% 9% 36.2 285 247 1.0
THALES SA 256 -1.0 11.4 3.7 8.6 11.4 64.0 15% 16% 13% 9% 8% 8% 269 233 20.6 0.8
TRANSDIGM GROUP INC 142754 06 73 9.1 -51 7.3 127 7% 18% 16% 11% 22% 7% 36.4 309 26.6 0.9
VSE CORP 218.57 6.1 26.5 21.0 39.6 26.5 113.6 23% 24% 22% 2% 19% 11% 60.3 48.5 399 1.2
Medel -23 9.2 36 117 9.2 803 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 395 317 261 1.0
MSCI ACWI 104426 0.6 24 3.8 138 29 203
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Alpcot Nordiska utdelare 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 PE 25 PE 26 PE 27 Beta Utd 25 Utd 26 Utd 27
ALM. BRAND A/S 17.45 -39 -7.7 -43 -34 -7.7 163 7% 12% 12% 7% 9% 3% 15.8 141 127 0.6 4.2% 4.6% 5.0%
AL SYDBANK 571.5 19 03 33 176 03 495 -14% 8% 16% -5% 48% 3% 129 119 103 0.7 4.1% 4.0% 4.9%
DANSKE BANK A/S 3215 07 09 111 234 09 530 3% 3% 7% 1% 2% 3% 11.7 114 107 0.3 6.1% 6.4% 6.5%
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2738 32 -93 04 04 -93 184 18% 6% 7% 10% 13% 4% 17.1 161 151 0.5 4.9% 5.2% 5.6%
MOWI ASA 2214 48 -90 -05 144 -90 -26 -11% 64% 14% 2% 20% 4% 21.0 128 11.2 0.8 2.8% 4.2% 5.2%
NCC AB-B SHS 2284 12 37 50 229 3.7 289 -17% 20% 7% -7% 6% 3% 16.8 139 13.0 0.8 4.1% 4.3% 4.6%
SAMPO OYJ-A SHS 94 16 -90 -28 -0.2 -9.0 181 36% -8% 6% 9% 7% 5% 154 16.7 158 0.6 4.0% 4.3% 4.5%
SCANDIC HOTELS GROUP AB 889 -1.6 -86 -39 9.2 -86 150 14% 30% 22% 1% 11% 27% 18.0 13.8 11.3 0.9 3.1% 3.8% 4.5%
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 19135 -45 -19 55 116 -19 242 4% 9% 8% -5% 6% 4% 11.7 106 99 1.0 5.1% 5.3% 6.2%
STOREBRAND ASA 1685 -0.1 -24 73 144 -24 262 -4% 9% 10% -22% 10% 15% 158 145 13.2 0.8 3.2% 3.6% 4.0%
SWEDBANK AB - A SHARES 346.7 1.2 80 200 328 80 436 -4% 7% 5% -6% 6% 4% 13.0 121 115 0.9 6.9% 7.0% 7.2%
TELENOR ASA 162 4.6 104 76 21 104 17.1 -39% 14% 8% 0% -2% 2% 19.2 169 156 0.5 6.0% 6.0% 6.3%
TELE2 AB-B SHS 16295 0.5 54 83 7.7 5.4 321 14% 8% 7% 0% 4% 2% 204 189 176 0.5 6.1% 6.5% 6.5%
TRYG A/S 1531 01 -80 -41 -3.0 -80 49 -3% 6% 8% 4% 10% 5% 16.5 15.6 144 0.6 5.6% 5.9% 6.1%
VOLVO AB-B SHS 324 2.8 95 237 152 95 97 16% 16% 6% -9% 8% 4% 155 134 127 12 5.0% 5.5% 5.8%
Medel 0.8 -1.2 51 11.0 -1.2 236 1% 14% 10% -1% 10% 6% 16.0 14.2 13.0 0.7 4.7% 5.1% 5.5%
VINX Bench EUR PI 241.76 -04 54 105 191 56 6.1 3.4 3.6 3.7
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 16048 0.2 01 33 71 01 84
ABB LTD-REG 767.4 125 116 88 193 116 264 16% 8% 9% 4% 14% 6% 29.2 27.1 250 1.0
ALPHABET INC-CL A 338 31 80 202 761 80 657 32% 8% 19% 14% 15% 14% 309 286 241 1.0
AMAZON.COM INC 2393 01 37 -20 22 3.7 07 29% 9% 22% 12% 11% 11% 27.4 251 206 1.3
ADVANCED MICRO DEVICES 236.73 -8.8 10.5 -7.6 343 10.5 104.2 20% 67% 57% 33% 33% 40% 59.5 357 227 1.6
ARISTA NETWORKS INC 141.74 40 82 -10.1 150 82 23.0 31% 17% 20% 28% 22% 20% 49.5 424 355 1.8
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 12.75 2.8 87 256 481 87 150.5 17% 9% 14% 0% -1% 4% 12.0 109 96 1.0
BROADCOM INC 3313 35 -43-104 128 -43 497 49% 41% 26% 23% 112% 20% 33.1 235 186 2.0
CBRE GROUPINC-A 17033 0.7 59 11.7 94 59 177 26% 16% 17% 14% 10% 9% 269 23.2 199 0.9
COREWEAVE INC-CL A 93.19 0.2 30.1 -30.3 -183 30.1 n.a. n.a. -88% n.a. n.a. 138% 62% n.a. na. 446 na.
DANSKE BANK A/S 3215 0.7 09 111 234 09 530 3% 3% 7% 1% 2% 3% 11.7 114 107 0.8
DOORDASH INC - A 204.62 -1.3 -9.7 -19.6 -18.2 -9.7 84 45% 13% 29% 28% 30% 19% 40.0 354 274 13
ELILILLY & CO 1037.15 -2.6 -3.5 20.2 40.1 -3.5 279 82% 41% 24% 42% 22% 17% 443 313 253 0.8
EQT AB 338 -77 -71 25 28 -71 -73 19% 49% 11% 12% 48% 9% 241 16.2 146 13
ESSILORLUXOTTICA 2579 -2.7 -44 -187 -1.0 -44 -29 1% 13% 15% 6% 9% 10% 37.3 332 288 1.0
GOLDMAN SACHS GROUP INC 935.41 1.8 6.4 185 293 6.4 46.1 20% 12% 5% 12% 13% 0% 16.0 143 13.7 1.2
HSBC HOLDINGS PLC 1285.4 44 95 209 393 95 520 11% 7% 8% 4% 2% 3% 123 115 106 1.3
JPMORGAN CHASE & CO 305.89 2.7 -51 -1.7 33 -51 144 6% 8% 11% 4% 11% 5% 143 133 120 1.1
MASTERCARD INC - A 53879 2.7 -56 -24 -49 -56 -3.0 18% 16% 17% 17% 27% 12% 27.8 24.0 205 0.8
MCKESSON CORP 831.21 13 13 24 199 1.3 39.8 18% 13% 13% 16% 22% 8% 21.5 19.0 16.7 0.5
META PLATFORMS INC-CLASS A 7165 88 85 105 -74 85 40 7% 16% 24% 22% 45% 17% 22.0 19.1 154 1.2
MICROSOFT CORP 430.29 -7.7 -11.0 -16.9 -19.3 -11.0 3.7 23% 15% 17% 14% 35% 16% 26.0 22.7 194 1.0
NORDEA BANK ABP 1719 -25 -1.2 59 202 -1.2 304 1% 6% 6% -3% 6% 4% 11.5 108 10.2 0.9
NVIDIA CORP 19113 18 25 -56 75 2.5 59.2 61% 65% 29% 119% 155% 28% 40.8 24.7 192 1.8
QUANTA SERVICES INC 47463 13 125 57 169 125 543 22% 16% 16% 18% 12% 11% 44.7 386 332 13
RALPH LAUREN CORP 353.41 -3.8 -0.1 106 183 -0.1 415 29% 9% 12% 6% 17% 5% 22.7 208 186 1.1
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 500.35 -2.5 -13.8 -23.6 -20.1 -13.8 -8.8 26% 65% 29% 10% 14% 14% 57.9 351 272 1.0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 330.56 -1.3 88 100 36.8 88 579 37% 23% 15% 32% 63% 18% 234 190 16.6 1.5
UBER TECHNOLOGIES INC 80.05 -2.7 -2.0 -17.0 -88 -2.0 19.7 72% 4% 22% 19% 16% 15% 22.1 213 175 1.2
UBS GROUP AG-REG 36.39 -2.1 -1.5 184 195 -15 143 46% 25% 23% 3% 3% 4% 18.4 148 120 1.3
WALMART INC 119.14 12 69 178 216 69 214 6% 13% 11% 6% 10% 5% 45.0 40.0 36.0 0.8
Medel 03 25 18 139 25 332 27% 17% 18% 18% 31% 14% 29.4 239 209 1.2
MSCI ACWI 104426 06 24 38 138 29 203
MSCI ACWI Equal Wgt Net 797432 03 4.0 6.2 145 47 262
AMBEA AB 136 1.2 -3.8 57 105 -3.8 46.1 24% 20% 10% 13% 7% 4% 154 12.8 116 0.7
AQ GROUP AB 1959 6.8 -0.7 -0.2 -20 -0.7 232 0% 12% 10% 5% 7% 7% 264 236 215 1.1
AVANZA BANK HOLDING AB 3475 31 -16 -54 -40 -16 40 4% 12% 11% 17% 17% 10% 20.1 18.0 16.2 0.9
BHG GROUP AB 30.72 -3.1 -40 6.6 317 -40 134 30% 28% 19% 8% 13% 6% 17.1 133 11.2 1.0
BONESUPPORT HOLDING AB 185 -4.8 -1.6 -16.5 -44.0 -1.6 -46.9 29% 100% 60% 30% 30% 31% 740 37.0 232 05
BUFAB AB 98.88 09 -1.7 -58 17 -1.7 58 4% 29% 13% 1% 8% 6% 31.2 241 213 10
CAMURUS AB 667.5 -3.1 84 69 -26 84 120 99% 56% 65% 32% 36% 43% 51.0 32.6 19.8 0.8
CLOETTA AB-B SHS 4354 14 76 23.0 381 7.6 539 33% 0% 4% -1% 2% 2% 18.1 18.1 17.4 04
CLAS OHLSON AB-B SHS 305 16 0.5 -121 -106 0.5 29.2 26% 3% 5% 13% 12% 4% 17.7 17.3 16.4 0.7
DYNAVOX GROUP AB 87.5 -9.4 -14.2 -10.8 -30.9 -14.2 17.0 16% 105% 40% 27% 19% 20% 53.4 261 187 1.1
KARNOV GROUP AB 97.9 -50 -2.7 -13.2 -15.7 -2.7 9.1 57% 5% 15% 3% 1% 5% 20.8 19.8 17.2 0.6
MUNTERS GROUP AB 1755 -02 21 83 272 21 -12 40% 43% 17% 0% 29% 9% 26.8 18.7 16.0 1.3
MYCRONIC AB 205.8 -2.7 -7.8 -82 -34 -78 -81 7% 2% 7% 15% 3% 6% 240 234 220 11
NELLY GROUP AB 134 13.6 234 426 856 234 262.7 116% 29% 12% 14% 8% 7% 252 195 17.4 09
NORDNET AB PUBL 2884 69 67 49 88 67 91 8% 15% 13% 6% 21% 11% 22.6 196 174 09
RVRC HOLDING AB 68.25 239 22 49 532 22 379 23% 15% 13% 4% 20% 10% 20.6 179 159 1.0
SCANDIC HOTELS GROUP AB 889 -16 -86 -39 92 -86 150 14% 30% 22% 1% 11% 27% 18.0 13.8 113 0.9
STORYTEL AB 8.5 -05 08 -51 -12 08 70 33% 38% 20% 6% 9% 8% 20.8 151 126 0.9
SYNSAM GROUP AB 655 -24 -3.0 86 224 -3.0 329 22% 36% 18% 11% 8% 6% 21.6 159 13.6 0.6
TF BANK AB 171.84 -3.2 49 -76 271 49 416 32% 25% 21% 17% 50% 19% 13.2 105 8.7 0.6
Medel 1.2 04 11 101 04 282 31% 30% 20% 11% 16% 12% 269 199 165 0.8
NASDAQ OMX SC Sweden PI 2530.43 -2.1 -29 -65 -52 -43 -114
XACT NORDIC HIDIV LOVOL ETF 16048 0.2 01 33 71 01 84
MSCI SWEDEN SMALL CAP 840.7 -08 06 10 38 -04 95
Carnegie Small Cap (SEK) 171348 -2.1 -31 -56 -35 -42 -7.8
Carnegie Real Estate SEK 2076.6 08 09 -3.1 -15 -04 -11.8
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i 4|Lending Rate. . B ¥ I ¥ . USD/CNY 685 684
Hong Kong 25 24 25| 17 181 1.8[Base Rate 355 342 12 us 135 065 254 261 255 205 275 USD/HKD 778 78 778
india 745 66 66 2 a 4.2|Reverse Repo Rate 515 53 08 EE 12 44 a2 42 649 633 USD/INR 9065 898 88|
Indonesia 5 502 5 27 285 2.8Reference Rate 429 448 49 49 08 kY 285 28 544 533 43 477 601 613 USD/IDR 16750 16100 16321
South Korea 2 18 13| 2 19 2[Base Rate 235 234 28 28 5 495 21 22 249 256 297 292 USD/KRW 405 1350 1290
Malaysia a4 43 45 18 2 2.3[BN Interbank ON 266 275 32 32 2 19 35 33 312 338 358 USD/MYR 4 395 39
52 595 5 26 3 3|Repo Rate 422 a2 a2 43 334 34 53 415 539 582 USD/PHP 595 574 55|
26 24 25 14 158 1.7|Domestic IBOR rate 212 21 167 17 02 032 168 213 16 21 212 277 UsD/5GD 128 126 125
Taiwan 39 255 23] 1ss 16 1.5|Discount Rate 191 188 33 332 65 1595 04 02 157 148 118 115 131 133 USD/TWD 3105 3045 29|
[Thailand 17 22 27, 05 095  107|RepurchaseRate 103 109 105 11 23 25 43 365 128 16 115 17 139 23 USD/THB 325 2 305
Vietnam 71 665 6 35 35 4/Base Rate 440 446 22 22 405 4 395 4 USD/VND 26550 26750 25600
[ 24 2 13| 27 247 Fed Funds Rate 326 324 45 43 291 314 625 65 316 318 332 34 a1 4w EUR/USD 121 122 122
l1apan 08 09 19 2 BOJ overnight rate 106 119 25 24 45 435 3 28 129 136 129 132 218 23 UsD/IPY 148 145 139
Euro 12 14 1315 18 2 205|EcBRate 197 204 63 618 205 195 34 34 37| 207 22 EUR/USD 121 an 122
United Kingdom 1 14 15 24 21 2.04/Official Bank Rate 327 324 512 5 25 254 365 318 279 33 338 347 335 436 418 UsD/GBP 13 138 137
Canada 12 18 21 201 Overnight lending rate 233 264 664 633 38 159 2 19 232 269 268 29 343 358 UsD/CAD 135 133 13
Australia 22 228 25 32 257 2.2|RBA Cash Rate 378 38 439 444 23 23 15 12 393 369 412 408 451 449 USD/AUD 069 07 072
Sweden 24 22 17| o078 19 Decision Rate 184 205 85 8 57 53 225 19 213 215 219 219 202 319 USD/SEK 882 869 9
New Zealand 24 26 282 23 21 2|cash Rate 239 306 5 a7 33 34 28 18 274 34 426 4aa USD/NZD 06 062 062
Switzerland 12 15 15| 04 07 0.8Reference Rate -0.01 01 32 3 57 525 01 02 003 01 015 04 044 059 USD/CHF 08 08 084
Denmark 22 19 13 18 Discount rate 16 15 63 175 114 09 08 211 275 281 USD/DKK 622 611
Norway. 15 16 7| 233 23 2.2|Deposit Rate: 3sa 348 43 a1 1825 125 01 929 395 345 365 a USD/NOK 95 919 922
Germany 097 15 14 2 21 2.2ECB Rate 197 204 622 595 455 425 35 39 -4 219 224 303 303 EUR/USD 121 12 122
France 1 an 11, 13 165  186[ECBRate 197 204 77 76 0.1 03 53 5 5| 232 236 365 348 EUR/USD 121 122 122
tal 07 09 07 13 18 £CB Rate 197 204 614 612 12 12 238 28 28 233 23 368 376 EUR/USD 121 12 12
Austria 1 15 24 205 £CB Rate. 555 54 1 1 42 38 326 336 EUR/USD 121 122 122
Belgium 1 13 21 2 £CB Rate. 3 6 095 09 52 5.1 EUR/USD 121 122 122
Denmark 22 19 13 18 Discount rate 15 15 63 us 4 09 08 211 275 281 USD/DKK 622 611
France 1 1n 11, 13 165  186|ECBRate 197 204 77 76 0.1 03 53 5 5 232 236 365 348 EUR/USD 121 1» 122
Finland 1 15 13 18 £CB Rate. 197 204 965 895 02 02 375 355 EUR/USD 121 122 122
Germany 097 15 14 2 21 2.2ECB Rate 197 204 622 595 455 425 35 39 219 224 303 303 EUR/USD 121 122 122
Greece. 215 19 22 22 ECB Rate 197 204 82 7175 62 59 03 0 EUR/USD 121 12 122
Ireland 16 25 195 18 £CB Rate 197 204 485 495 10 10 085 07 EUR/USD 121 1» 122
italy 07 09 07 13 18 £CB Rate. 197 204 614 612 12 12 28 28 238 233 232 368 376 EUR/USD 121 12 122
Netherlands 13 14 23 22 £CB Rate. 197 204 a1 a2 94 9 28 25 285 EUR/USD 121 122 122
Norway. 15 16 7| 233 23 2.2|Deposit Rate: 354 348 43 41 1325 125 01 929 395 345 365 4 USD/NOK 95 919 922
Portugal 21 18 2 2 £CB Rate 197 204 58 58 09 1 0 015 35 365 EUR/USD 121 12 122
Slovakia 13 22 35 28 Repo Rate 57 57 33 27 44 43 401 416 EUR/USD 121 12 122
Spain 22 18 13| 21 2 2.3[ECB Rate 197 204 1002 972 25 235 26 25 25, 223 22 348 332 EUR/USD 121 122 122
Sweden 24 22 17| o078 19 Decision Rate 184 205 85 8 57 53 225 19 213 215 219 219 292 319 USD/SEK 882 869 9
Switzerland 12 15 15| 04 07 0.8Reference Rate -0.01 01 32 3 57 525 01 02 -0.03 01 015 04 04a 059 USD/CHF 08 08 084
United Kingdom 1 14 15 24 21 2.04official Bank Rate 327 324 5.12 5 25 254 365 318 279 33 338 347 335 436 418 UsD/GBP. 136 138 137
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