ALPCOT

Februari 2026

Marknads
-Insikter
- utsikter

> FollowthePol i cyfand 2 he Money
Jonas Olavi, CIO, Alpcot AB

Uppdaterad per 202 6-01-31




Marknadskommentarer

Under manaden blaste det upp till storm kring
Gronland nar USA latit meddela att de tankte kopa
Gronland, eller eventuellt éverta 6n med militar a
medel. Fragan kring NATO och dess Artikel 5
diskuterades intensivt. Om USA anfaller Gronland,
skulle d& Danmark som &r ett Natoland &beropa
artikel 5 som innebér att landet som blir atta ckerat
kan be dvriga medlemmar om militart stod. Att USA
ens kunde tanka tanken att attackera ett annat
Natoland chockade nog inte bara 6vriga Natolander
utan &ven en hel del ameri kaner. Senare i ett tal i
Davos sé lat Trump meddela att det inte skulle bli tal
om en militér invasion utan att man dnskade komma
Overens pa annat satt. Diskussionerna fortgar i
skrivande stund.

| samband med hoten sa stod flera lander upp bakom
Danmark och Gronland, varpa Trump tilldémde nya
tullar, bland annat mot Sverige, vilket fick EU att
stalla upp mangrant och hota med mottullar. Efter
Trumps Davos-tal s& meddelade han pa sin egna
chatforum att tullarna inte skulle implementeras,

det blev séledes en ny T.A.C.O. (Trump Always
Chicken Out) i raden av manga.

Att en enda person, forvisso USA:s president, kan
uppta s mycket av all media och all uppméarksamhet
fran varldens ledare och finansiella marknader ar
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 istéllet
svenska fonder och akt ier. Detta fick kronan att
starkas pa ett satt som inte skett ens sedan kronan
tillats flyta fritt 1992. | december sag vi nya
forsaljningar och vi misstanker att detta utflode ur
amerikanska fonder kan ha fortsatt in i januari
(statistiken kommer med férd rojning).

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

Svenska fondsparares nettohandel isvenska fonder
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Kélla: Fondbolagens forening , for 2025

Aven vi forfaras 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.

Saval centralbanker som regeringar gor sitt yttersta
for att tillvaxten skall ta fart , nastan oavsett vilket
land det handlar om. USA:s tillvaxt har mycket goda
mojligheter att 6vertraffa marknadens nu géllande
prognoser. Upp till bevis forstds, men Trump har ett
mellandrsval att vinna och han kommer gora sitt
yttersta for att karnvaljarna skall beléna hans

insatser, vilket kommer i form av olika stimulanser. Vi
beskrev de olika lattnaderna i foregaende
strategirapport.

| Sverige har vi en géllande budget om 80 + 50
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miljarder kronor, samt ocksa valar. Rakna med att
det kan komma lite extra stimulanser nar
varbudgeten presenteras.

I Tyskland implementeras ocksa ett stimulanspaket
kring infrastruktur och militdr kapacitetshdjning  som
kommer stodja tillvaxten under aret.

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

Samtliga Nato -lander kommer investera betydande
summor i att bygga upp férsvarsformagorna, och
rakna med att man i stérsta mojliga man kommer
valja produkter och lésningar som gynnar ens egna
marknader forst.

Vi ar minst lika positiva till tillvaxtpotentialen for
manga ekonomier idag som vi var for ndgon
manad sedan, trots det hogljudda 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
och i affekt. | ett retroperspektiv var det basta man
kunde gora i botten i april 2025 att kopa amerikanska
tillvaxtaktier, oavsett valuta ! Liknande exempel &r
otaliga genom historien!

Men tank om det blir en kris i alla fall!

En kris i USA kan gestalta sig pa manga sétt. Landet
ar hogt skuldsatt och bedriver en expansiv
finanspolitik som 6kar statsskulden successivt och
forda politik skapar en uppat -press pa rantorna.
Aven om vi har fatt lara oss att administrationen
bedriver en politik som skall fA manga andra nationer
att andra sin handelspolitik till USA:s fordel s ar det
inte sjalvklart att det lyckas. Da kan USA heller inte
vara sa sakra pa att handelsunderskottet minskar,

med alla dess negativa foljdeffekter.

Fortroende -eroderande k riser skulle exempelvis
kunna vara féljande;

Finansiell kris: Minskad tillit till USA och dess
statspapper kan pressa upp rantorna, skapa
turbulens pa rantemarknaden , skapa

nedskrivning sbehov av befintliga innehav , minskad
kreditgivning fran banker och potentiella konkurser
bland finansiella aktérer.

Inflationskris:  Misstanken om att hantera
skuldnivan genom monetarisering av statsskulden
(tex om FED képer stora mangder statspapper),
konstlat laga rantor (bemark pressen pa FED att
sanka rantorna) , eller andra sétt att styra de
finansiella marknaderna kan riskera stigande
inflation i USA.

Atstramningskris:  Om de inte lyckas véxa sig ur
krisen, eller det blir nAgon form av politisk
kovandning att istallet minska utgifterna (bemark
att republikanerna vill ha sa liten statsapparat som
mojligt till sa laga kostnader som mojligt, vilket inte
rimmar med nu forda politik) s skulle en
atstramande politik riskera att minska efterfragan
och snabbt sénka tillvaxten.

Valutakris: Dollarn skulle kunna tappa stort p.g.a.
fortroendetapp eller andra anledningar, vilket skulle
destabilisera marknader och den amerikanska
ekonomin (alla skulle k&nna 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
hoja skuldtaket eller trycka mer pengar genom att
FED koper statspapper eller andra krediter) s&
chansen ar liten, men inte obefintlig. Ju mer de
misskoter sina skuldataganden desto hogre blir
réantorna, och darmed skulden i férlangningen. En
omstrukturering av skulden skulle ocksa kunna
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utlésa en betalningskris.

Eller sa gor alla handelsmotparter och féretag vad
de blivit hotade till, att kbpa massvis med
amerikanska varor och tjanster, att sdnka priser mot
amerikanska kunder, att producera varor i
hogkostnadsland et USA, att lojt tillata (eller se pd)
nar den amerikanska administrationen bedriv er en
dollarmanipulerande (svagare dollar) politik och
fortsétta med sin tillits -eroderande omvarldspolitik.

Eller sa blir allt bara bra och USA reser sig ur krisen,
vaxer 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 -Véardering -Sentiment

Imarknadsdelen analyseras de konjunkturella
forutsattningarna for att kunna avgoéra hur mycket
riskexponering som ar lampligt, vilka marknader som
ar mest intressanta , och vilka tillgangsslag som har
bast forutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet vardering analyseras vad
som ar inprisat i radande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen.  Avslut ningsvis
studera s vad alla andra gor, har gjort och forvantas
gora, dvs sjalva sentimentet bland investerarna.

Forst nar dessa tre moment ar klara kan

allokerings pusslet laggas for att battre forstd  vilken
kombination av tillgangar som &r bast [ampad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen ar avgjord, sa Overgar
arbetet att populera portféljerna med lampliga
aktier, obligationer , alternativa investeringar
och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses sa optimera s
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darefter portfoljerna for att fa de mest lampliga
vikterna for varje enskild tillgang.

Alpcots analysprocess

Marknad
Ekonomisk
cykel

Penning-

politik
Tillgangs-
allokering
Sentiment/ Vérdering 1 Vérdering
posaionenng.
Kélla: Alpcot

Aktiemarknaderna har tagit de ljusnande utsikterna
till sig och springer i vanlig ordning handelserna i
forvag, som sig bor. Inte ens turbulensen fick
marknaderna att ta ndgon stérre notis, mer &n nagra
fa 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

7Slagfilétion! 1

C-banker hoj USA, innan TrUmp ¢ waner soneer SCB Sverige
Kontraktions-/Recsssionsias
Kélla: Alpcot

Manga ekonomier befinner sig i bottenfasen
konjunkturméssigt och kommer under 2026 att
pabdrja klattringen uppat.
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Starkt samband mellan BNP och boérs
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinster och BNP hanger som bekant ihop. For att det
skall bli stigande konjunktur som inte bara beror av
statliga investeringar s behovs stigande

borsvinster. Analytikerna har annu inte bérjat hoja
sina estimat for borsbolagen, men de ar
efterslédpande i sin natur. Analytikerna | &ser och
tolkar bolagens signaler och sammanvager det med
en analys av de yttre omstandigheterna och bildar
sedan sin prognos pa det.

| skrivande stund ser 2026 ut att bli [6vtunt béattre an
2025, men det beror pa att estimaten for 2025 tagit
ett kliv uppét, medan motsvarande

estimatforandring &nnu inte skett for 2026.

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

Arsvinstprognoserna lamnar lite att 6nska

Kalla: Bloomberg, Alpcot . Avser SAXxindex

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

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

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

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

Inkbpschefer for industrin lite piggare

2024 2025

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

Sasonger att beakta

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

Svenska borsen pigg i borjan av aret

Kalla: Bloomberg

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

Amerikanska borsen sasig efter arsskiftet

Kélla: Bloomberg

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

USA PMI vs Nya ordersLager
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Kélla: 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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Kélla: Alpcot, Bloomberg

En annan sésong att bevaka &r presidentcykeln.
Mellanarsval kan stoka till det avkastningsmassigt
eftersom sittande administration kAmpar emot
oppositionen och det skapar ofta svallvdgor 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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Kalla: Carson

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

Ibland beror det p& underliggande sentimentet

Conditional Seasonality: S&P 500 JTop
Seasonality During Bull vs Bear Markets 1965-2022 CHARTS
Mid-Term Election Years Only
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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 forstdelse hur andra placerare
resonerar. Som investerare galler det att identifiera
floden och trender eftersom detta samtidigt avsléjar
vart risker haller pa att byggas upp eller avta. Nar
trender bryts brukar varningstecken visa sig i god

tid. Det ar dessa vi forsoker identifiera!

Globala aktier fortsatter trenda upp

e e 22 () oL Wi e (600 4075 3300
| Wi Ao 350 B 41 9520697 8 v s 2 ay. (K1) L3t Wi U3 Eaiy

Hw‘*r”:_

51 14 Doy 6021 +1

\’W’m’ %mﬂ'qw’\mw \WMWJW‘""‘ mﬂ VI‘MJJ W.‘ MWMM WWN( ]

201 w2 202 w24 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

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

Vardering globala aktier > snittet
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Kéalla: Bloomberg, Alpcot

Under manaden har det varit badde upp och ned,
medan vinstestimaten fortsatt att forbattras, mest
drivet av amerikanska bolags
estimatupprevideringar.
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Vinstestimaten for respektive kalenderar &r nu pa
vag uppat och ger stod for fortsatta bérsuppgangar.
Fori ar och kommande tva ar estimaten hogre &n vid
arets borjan, vilket ar ett riktigt styrketecken !

Vinstestimat globala aktier

Kélla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 mer sidledes pé sistone
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Kélla: 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 katalysatorer for en fortsatt uppgang skulle
kunna vara fallande inflation, fallande rantor, en
stark konsumtion och forstas att FED fortsatter att
sanka styrrantan for att inte riskera att ta dod pa
tillvaxtmomentumet i den amerikanska ekonomin.
Och forstas att Trumps politik verkligen blir
tillvaxtexpansiv under 2026 .

Vardering amerikanska aktier> snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

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

Vinstestimaten per kalender ar bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodijer
bade borsuppgéng och en positiv borssyn.  Aven for
2027 har estimaten hojts markant och star klart éver
nivaerna vid 2025-ars borjan, nagot ocksa galler for
2026.

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

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Amerikanska Nasdaql100

w\ﬁ/ éiem
B & 24000
i D
J l—"—'_'; 22000
,I."-,'Irf \ o
P .o,
i P W ,f 20000
A /
e Ay 1/ o
k) /
~ / 16000
ey /
’ X / 14000

Ly y

LI At

A ; /

A AL - ',‘*_ = / 12000
N —

(Wb et 110

T Lo e gt T T e e T P e g e

T e T g

18000

- o wm o aoes -
Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdagl00 &r inne i en storre symmetrisk triangel i
stigande trend, vilket anses vara en klassisk
fortsattningsformation. En viss kortsiktig rekylrisk
inom triangeln foreligger, men det bor ses som
tillfalle att eventuellt ta en kdpposition pa index.

Nasdaqgl100s vardering har rort sig sidledes liksom

vinstestimaten i ett kort perspektiv, precis som

kurserna.

Vardering av Nasdaql100 hég men inte hdgst

e

®P/E 12 fwd (L1) 25.1938

WNDX Index - Last Price (R1) 25605.47
30 Wvinst/aktie 12 fiwd (R2)  1016.3401

‘\
W A
25.1938 20000 800
15000 |00
204
+10000
400
15
+5000
+200

'11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
Indexvardering Daily 28MAY2010-20AN2026 Copyrightt 2026 Bloormber finance L2

NOX Index (Nasdaq-100 Index) Indexy

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vinstprognoser for Nasdaql100

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Den fina vinsttrenden har mott pa lite motstand i
borjan av aret, men det ar lite tidigt att tala om
trendbrott.

De som bygger infrastruktur har fatt se vinstestimat
stiga, medan hyperscalers, dvs kunderna fatt se
sidledes eller marginellt nedjusterade estimat i
borjan pa aret. Med rapporter i antdgande far vi
snart svar pa om det ar ett trendskifte pa gang eller
inte.

Amerikanska smabolag startar starkt
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Amerikanska smabolag har fatt en riktigt stark start
pa aret, precis som de nastan fick for ett ar sedan.
Manga raknar med att den inhemska efterfragan
kommer skjuta fart, vilket gynnar smabolagen
eftersom dessa har en mer domestik verksamhet &n
vad de stora bjassarna har.
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Amerikanska smabolag lite smadyra
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Amerikanska sméabolags vinstprognostrend

fortsatte att justerades ned &ven under december,
medan det ser lite ljusare ut langre fram, dvs
kommande 2 ar. Méjligen anar analytikerna att
botten fér amerikanska konjunkturen kommer under
2026, vilket vi beddmer som rimligt. Framforallt &r
det for 2027 som man ser klart ljusare pa
utvecklingen.

Sidledes vinstprognose ri nartid

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska SAX-index startar starkt men volatilt
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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 darefter 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 katalysatorer for en positiv utveckling kan
vara ett slut pa kriget i Ukraina, 1ag inflation, rantor
som stabiliseras, en Riksbank som fortsétter att
sénka rantan samt en battre an véantat ekonomisk
tillvaxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vardering Stockholmsbdrsen i 6vre intervallet

WSAX Index - Last Price (R1) 1073.29 ‘

®P/E 12 fwd (L1) 17,4880 |
®Vinst/aktie 12 fwd (R2) 61,3191 ‘

22.0000

20.0000+

0000

17,4880

16.0000 ’ " ﬂ’Mk
X 1 1

14.0000 H"\ﬂ 1

!
1200001 '| \f [

10.0000+/

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Trots en betydligt lAgre vardering &n de amerikanska
borserna sa tillskyndar inte utlandska investerare i
nagon hogre hastighet till svenska aktier.
Vinstestimattrenderna har heller inte sett sarskilt
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lockande ut , a&ven om en tydlig aterhamtning skett Svenska smabolags vardering = snittet
fran aprilbotten pa fiolarets vinstprognos .| basta fall

26.0000

120

WCSRXSE Index - Last Price (R1) 1750.37
®P/E 12 fwd (L1) 16.9427
®Vinst/aktie 12 fwd (R2) 103.3110

planar estimaten ut och kan bérja klattra nasta ar

| +2000

i WN +1500

| l I

o = -
wf xWJ* A

24.0000

men arets borjan har istallet sett marginella

22.0000+
vinstnedjusteringar. EN allt starkare krona kommer
20.0000+

bli en mer tydlig motvind for vara exportbolag. 4

18.0000- J‘%
16,9427 A

16.0000

Arliga vinstestimat for SAX-index, bottenk&nning?

14.0000
12.0000 120

'11.'12 '13 '14 '1S '16 '17 '18 '19 '20 ‘21 '22 '23 '24 '25
SE Index (Carmegie Small Cap - SEX) Indexvardering Daily 26MAY2010- 263412026 Conyrightt 2026 Bloombers Financa L?

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: Bloomberg

Svenska smabolag

Svenska smabolag fortsétter sin kamp mellan stod
och motstand och kraver en katalysator for att
riktigt orka bryta upp och igenom motstande t.

Carnegie Small Cap-index konsoliderar
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 forsoker fanga i var diskretionara
smabolagsportfélj med 20 snabbvaxande fina
mindre bolag.

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Europa klattrar forsiktigt vidare Vinstprognoser fér Europa

Ay
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y 3 500
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Europeiska aktier har fatt en stark start p& aret, med

den 6nskvarda rekylen under uppgangen, vilket » . .
) . . Positiva katalysatorer for en fortsatt uppgang skulle
underbygger en ljusare syn pa denna marknad an . . .
i vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
idigare.

g Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande réntor

. . . och en rantesdnkande ECB, samt att konsumtionen
Vardering > snittet ar fart
ar fart.

WSXXP Index - Last Price (R1) 608.73

18,0000, =i/ 32 ot (R2) 394074 % -1 For att terigen p&minna om hur sektorférdelningen

+550

itisoni] o ser ut mellan olika marknader tar vi med
r "‘(\/‘W}/ it taso sektor diagrammet igen. Onskas mer
14.0000+ ’{‘&(\m . +30 ] )
ﬁ,v' [ Y ‘ avkastnings potential bor tech &nnu foredras, ar det

1200001 £ ! 1350 . . .. . 2 :

' ‘~‘Wi . i \f I en defensivare pragel som dnskas finns sadana mer i
10.0000 f

W 2% Europa och inom hélsovard, finans och verkstad.

W [ +20

8.0000 r200

e s et s Sektorvikter USA, EU, Asien

Kélla: Bloomberg

mEurape

Varderingen ar ingen stdrre sak for europeiska
aktier, varken billigt eller dyrt . Vinstprognoserna pa

kurserna.

rullande 12 manaders sikt fortsatter upp i takt med 5 ‘

Vinstestimaten ser stddjande ut pa rullande 12 0 “ |I |
Energy  Matenals  Indu:

istrials

Cons. Staples  Health Care  Financals mm. Serv.  Utikties  Red Estate
Discrel.

manaders estimat , och nu forefaller ar -over-ar-
estimaten ocksd ha bottna t ur. Caset for Europa
. " . . L " Kalla: Alpcot
finns, och aven i relativa termer har de bérjat battre .

an amerikanska aktier.
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Japanska aktier borjar starkt i ar

75| 1500

wMf.w*i“”mw’fwﬂmﬂr‘mwwﬂﬂ -

221 2022 202 2024 2025 2026

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Just valutaférsvagningen har del vis 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. Nagonstans far japanska investerare
fraga sig om det &r vart valutarisken att vara
investerad i amerikanska obligationer is téllet for
inhemska, med hansyn ocksa tagen till
hedgekostnade rna.

Positiva katalysatorer skulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och
lagre global inflation och att centralbanken upphér
med sina hdjningar av styrrantan.

Vinster taktar pa& uppat i Japan

20.0000 WTPX Inds Last P (R1) 3552.49 (22
ndex - Last Price y | =
BP/E 12 fud (L1) 16,9073 3552.49

19‘°°°°| B Vinst/aktie 12 fwd (R2)  210.1152 352,45 ke
18.0000+ [

tao00 180
16.9073 I 160
16.0000 * rseo | o

F2000 |90

r1s00 100
13.0000-

80

15.0000- 4
14.0000+ (v

12.0000+ +1000

ont r60
11,0000+
$500

11 12 '13 '14 "15 '
K Exchange Tokyo Stock o1 1

3 Ldex (Tokyo Siod 9% Tokyo Stock Brice Index TDPIX) I

'19 ‘20 ‘21 '22 '23 24 '25
10-2602020 it 202 L

Coprightt 2086 Bloombera Fnance L?,

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 &r stodjande ar att vinstestimaten ar 6ver
ar vant upp sedan i somras, och pa senare tid
accelererat, delvis drivet av en svagare Yen. For
2026 och 2027 har estimaten hgjts i borjan av aret.
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Tillvéxtmarknadsaktier levererar stark 6ppning Vinstprognoser fér EM lyfter starkt

110.74.

T | v =
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Om det ar ndgot som strateger &r dverens om sa ar Kalla: Alpcot, Bloomberg

det att tillvaxtmarknader ater blivit intressanta efter

flera &r av underleverans. Svagare dollar, forbattrad SENTIMENT

varldsekonomi och forbattrad efterfragan pa ravaror

som dessutom varit underinvesterat i decennier  ar Volatilitetsindexen har fladdrat upp och ned under

nagra av faktorerna som lyfts fram som drivkrafter . ménaden, men guld sticker sarskilt ut med sin
ihallande uppgang. Innan arsskiftet var

Positiva katalysatorer skulle kunna vara en volatilitetsindexen ordentligt nedpressade, nagot

varldsekonomi som inte packar ihop, stédatgarder som ofta féreb&dar en uppgéng kort darefter.

fran centralbankerna, exempelvis genom

rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dér Volatilitetsindex, -5 &r

det &r moijligt och rimligt.

Rssat Class Velatitty

Em-varderingen > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Forra m&naden skrev vi foljande observation; 2Vad vi
Kélla: Alpcot, Bloomberg. har funnit i vara studier kring RSI (relativt styrke -

index) ar att det i princip alltid varit kdplage nar VIX

Varderingarna har stigit relativt snittet de senaste handlas hégt och det sammanfaller med att RS

25 aren, men sa har ocksa vinsterna férbattrats, ocks& ar p& hoga nivaer. Svarigheterna ar snarare

framst fran pandemibotten , samt ocksa accelererat att forutspa tidpunkterna innan VIX -index stiger,

under arets boérjan . Vinstprognoserna ar/ar ser och aktiemarknaden rekylerar ned. Genom att

ocksa allt konstruktivare ut  sedan i somras. anvanda RSI s& far man en tidig varningssignal, men

inte alltid en triggersignal. Nar RSI sjunker snabbt
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och bottnar djupt har det ofta forutspatt en

kommande rérelse. Under de sista dagarna pa dret
har RS/ fallit tillbaka, sa vi skulle inte bli férvanade om
det blir en rekyl i bérjan av aret. 2

VIX-index och RSI

2021 2022 2023 2024 2025
« Le.

VIX I (Cho Vot Idex) VIX Skew RS SPX oy 200EC2020-2906C025 Commihts 2025 Bloombarg Finance
Kélla: Alpcot, Bloomberg

Enligt AAll(privata investerare) s& har man sett
successivt mer positivt pa borsen under vintern och
fran arsskiftet , men indexnivaerna har inte natt
tidigare toppnivaer .

AAIl Bull & Bearindikatorn visar klar optimism

=AATIBULL Index - AAIIBEAR Index 13.60 ‘

A | Bul\nmr\g#

i/ Bulltfarket

-20

Heafmarket
i |
{ Beafmarket

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
IIBULL Index (AL US rmvestor Sentiment Bulish Resdigz) AL Bulls - Bears Dodly J106C201S-30J4K2026 Copyrighs 2026 Sloombers Fince L2, 30-Jon-2026 16:35:28

nert B .

Kélla: Bloomberg, AAIl

CNN Money Bull& Bearindikator
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Last updated Jan 30 at 10:31:29 AM ET

Kallor: CNN Money

CNN Money Bull&Bear-indikator n sammanfaller med
AAltindikatorn i att optimismen har klattrat
successivt men inte natt tidigare euforiska nivaer

Kapitalf 16den

Genom att studera etf -flode n kan man béttre forsta
vad investerarna gor, snarare én vad de séger. ETF
flodena har lyst med sin franvaro, vilket visar att
utlandskt intresse inte  varit sarskilt hdgt fér Sverige
tidigare, men arets forsta manad artar sig bra med
tydliga infloden.

Nettoutfloden in iSverige i ar

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Inflodet i europeiska aktier fortsatter in pa det nya Slutsats floden : Placerarna forefaller diversifiera

aret och storst floden far schweiziska och brittiska sig bort frAn USA, aven om en manadsstatistik ar en
aktier medan norden sett utfloden. val kort méatperiod for att prata trend.
Floden till Europa under arets start Hur har da svenska investerare placerat?  Det visar

sig att svenskarna salde amerikanska aktier och
kopte priméart svenska aktier samt globala
aktiefonder (1?) i boérjan av 2025.

Sé& aven om de gjorde rétt i att ta hem vinster i
amerikanska aktier och istallet kdpa svenska aktier

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

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Men att ha kopt globala aktier har varit nast bast,

Efter en god inflodesmanad | december sa har eftersom amerikanska fonder till ca 65 procent

januari varit betydligt beskedligare och lagre an bestar av just amerikanska aktier. S& flodesmassigt

foregaende ar. Nu galler det att halla koll pa sa tappade inte amerikanska aktier nagra volymer.

flodestrenderna kommande méanader for att bedoma

m det &r en trend i vardande. ° . °
om det ar en trend i vardande Under arets sista manad sa vaxlade svenskarna ut

mer av sina amerikanska fonder och képte framst

Floden till USA

globala fonder men aven svenska fonder.

Amerikanska fond floden bland svenska sparare

Nordamerika (USA)

Kélla: Alpcot, Bloomberg -6,000 I
Fastlandskina har gatt fran infloden forra aret til | 10000 I
kraftiga utfléden under januari. Hong Kong lockar 124900

dock annu, liksom Sydkorea med sina techbolag. l

Floden till Asien 18,000

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Svenska fonder hos svenska investerare

Sverige
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Kélla: Fondbolagens forening, Bloomberg, Alpcot

Globala fonder hos svenska investerare
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Kalla: Fondbolagens férening, Bloomberg, Alpcot

Sasongsmonster

Historien upprepar sig inte men det sags att den
rimmar och det ar tydligt att det finns en typ av rytm

i marknaden som man kan utnyttja. Fo6r amerikanska
borsen har oktober till december varit den béasta
perioden dar november i genomsnitt ar den

starkaste bérsmanaden pa aret. Under januari och
februari brukar amerikanska aktier upptrada mindre
starkt for att sedan spurta innan sommaren. For
svenskt vidbekommande sa ar ofta januari och
februari positiva manader.

S&P500, -25 ar

Kélla: Bloomberg.

For svenska borsen ar vi inne i den behagligare fasen
som i genomsnitt brukar vara positiv fram till
varkanten. Kanske blir det svenska aktiers ar 2026!
Som av en ren handelse sa har svenska borsen stigit
med 7 procent fyra ganger de senaste 25 aren |,
senast var det 2025. Far vi se en upprepning 2026?

Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering - Sentiment

Stddet till finansmarknaderna har fortsatt att
starkas, saval 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 relati vt
robust. De allra flesta raknar med stigande tillvaxt,
nar nu manegen ar krattad. Darfor &r det rationellt
att stalla sig fortsatt positiv till bérsen relativt
obligationer, vilket leder till foljande aktiva slutsats.
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Mot bakgrund av detta gér vi foljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

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

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Aktier bittre Ak 75355

AN 170

Daily 2/1/202
| mMSCL ACH Index / Bloomberg Global-Aggregate T 9/ 1753893 -0.18%
A 160
M ‘I;‘ i 150

k) ' W 140

130
Obligationer battre

120

A | . "\
WL AR LTI |
W

kM
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Utveckling olika marknader i SEK, - 14r

Normalized As Of 01/02/2025
120 | wsyerige 111.3108
=Europa 111.3102
=USA 95.27406

9

} =Japan 106.46898
| "EM on 1/23/26 112.45731

{ IVé[}plsinde)ﬁon 1/23/26 99.36108
=Nasdaq100 "\/\, 98.76435

70

Kalla: Alpcot

Utvecklingen sedan botten i april talar till
amerikanska tech -aktiers fordel, samt till
tillvaxtmarknaders. Kina och Europa har inte hangt
med i svenska kronor, vilket beror mer pa
valutarorelsen an 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
120.76544 R 1Y N VN
123.46461 (Y
123.13277
137.08713

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sedan oktober sa har utvecklingen varit mer
beskedlig for amerikanska aktier, uttryckt i SEK. Nar
stora delar av en global portfolj utsétts for stora
valutarorelser som i fjol s& tar det p& avkastningen,
men att valja underliggande tillgangar pa basis av
vilken valuta det ar anser vi ar en vansklig vag att ga.
Aktiemarknaden premierar over tid framst l6nsam
tillvaxt.

Givet var vi ar i konjunkturfasen sa ar aktier att
foredra framfor obligationer, viktmassigt . Vi gillar
bada tillgangsslagen, men ar fn dverviktade aktier
Detta innebar att vi positionerar vara diskretionara
fondmandat hégre upp inom respektive riskklass. Vi
gor darfor ingen forandring i var taktiska allokering.

Allokering huvudtillgangar

[T
Aktier -0.3| -0.7] 0.3 0.5 69.3 k k k
Obligationer -2.6| -2.6| 0.3 -12.6 94 g k m
Kassa 0.2 0.2 0.0 21 9.6 k k k
Alternativa investeringar ‘ 1.5] 2.9 03 -1.0 575 g k k

Kélla: Alpcot, i SEK.

Givet kronans rorelse sa har kinesiska aktier
levererat en hdgre avkastning an alla andra storre
marknader, foljt av Nasdag samt japanska aktier .

Koncentrationsrisken AR hog nar man forsoker
positionera portféljerna efter férutsattningarna,
samtidigt ar den amerikanska boérsen den mest

likvida i varlden.

Regionala allokeringen ser ut som foljer;
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Regional allokering

Regionala aktier + ++Forandring|

Norden 3.1 29 -09 -2.1 261 k [3 k
Europa 0.8| 0.8| 0.2 5.4 584 k k k
USA (S&P500) ‘ -2.3 -29 -05 -54 930 k k k
USA (Nasdag100) 19 26 -05 -03 1050 k K K
Japan 2.2] 22 -19 8.0 649 g k k
Tillva nader 6.9] 7.2] 27 221 229 k [3 k

Kalla: Alpcot, i SEK

Vi goringen foérandring i den regionala allokeringen
an.

Tillvaxtmarknader, hittills i &r , 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

83.9553.
= Frontier Markets on12/31/25 117.85619

90
8395531 |
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
Vi gor ingen forandring i nuvarande allokering for
tillvaxtmarknader.
Allokering tillvaxtmarknader
- L v ‘ — : - 14j0 14.0) 2.1.1 36.4| 45.6”!; - k' Vk'
-Indien -9.7| -9.8 -2.00 -18.0 76.9| m m k
- Frontier Markets 0.4] 1.1 -07] 230 431 k k k
-Hong Kong 2.8| 2.0 13| 15.5 2.1 k k k
- Asien 6.1] 6.3 27| 216 205 k k k
- Osteuropa ex Ryssland 52 54 20 338 1022 k Kk k
- Kina I -17| <14 08 7.2] -164 Kk k m
Kélla: Alpcot, i SEK
Stilar, - i ar
105

90

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

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
2025 2026
MID000G tndex (MSCT orld Growth fndex) Globsla skestlar Dy LIAN2NZS-313002026 Copyrights 2026 Blcombery Finance L5 313302028 16:59:25

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

ALPCOT

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

F120
+110
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
2025 2026
MOJD000G [ndex (MSCT world Growth Index) Globala aktwestilar Dadly 0BAPR2025-02FEB2026 Copyrightt 2026 Bloomberg Finsnce L.P. 31-28n-2026 17:00:10
Kélla: Bloomberg, Alpcot
Vi fortsétter att gilla stora bolag, tillvéxtbolag och
bolag med starkt momentum givet nuvarande
konjunkturbeddmning.
Vi gor inga andringar i var stilpreferens , an.
Stiltabell och senaste férandringar na
Aktie a 0 orand A D Rorelse d end
GLOBAL GROWTH -3.3 -3.8| -0. -2.3| 81. k k k
-US Growth [T 49 55 09 28 1110 K K Kk
-EU Growth -0.1) 0.0| -2.1 -4.8| 39.6| k k k
-Nordic Growth | $ 3.9 39| -14] -9.8 27.2| k k k
GLOBAL VALUE 0.9| 0.5| 0.7| -1.9| 67.! k k k
-US Value 0.9 0.3] 0.5 -7.4 79.0| k k k
-EU Value -0.2) -0.2] 0.8 13.1] 77.4 k k k
-Nordic Value | $ 1.7| 1.6| 0.7 25.6| 93.1 k k k
GLOBAL MOMENTUM 1.0| 0.4| 0.§| 1.1] 78. k k k
-Us -0.5| -1.4| 0.4 -5.0| 67.6| g k k
-EU 2.3] 2.4| -0.2| 15.9| 91.7| k k k
GLOBAL LARGE CAP -1.4) -1.9| 0.1 -1.2| 83. k k k
-US Large cap -2.3] -29] -07 -6.3 86.3 k k k
-EU Large Caps -01) -0 -07] 3.1 626 k k k
-Nordic Large Cap 1.2| 14| -2.4/ -11.9 34.9| k k k
GLOBAL SMALL CAP 3.1 2.5| -0.9| 1.3] 42. k k k
-US Small Cap 2.8 22| -18 -5.2 335 g k k
-EU Small Cap [ 02 02 09 46 240 k K Kk
-Nordic Small cap -1.5| -1.5  -0.6) 0.2| 141 g k k
GLOBAL LOW VOLATILITY -3.1 -3.5] -0. -12.9 45.. g k k
-US Low Volatility -1.6| -2.2| -0.6| -18.1n.a. g m k
-EU Low Volatility -0.3| -0.3] 1.7] 5.4| 59.0| g k k
-Nordic Low volatility -0.2] -0.2| 0.0| 3.9| 279 k k k

Kélla: Alpcot, | SEK

Vi resonerar likadant kring branschpreferens er, och
gor heller inte har ndgra preferensandringar , an
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Branschutveckling , - 1ar, i SEK

Normalized As OF 01/31/2025 | |
millanktp 8280489 (/\
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Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
Branschutveckling, from 8 april 2025, i SEK

Normalized As Of 04/08/2025
wSillanksp 117.80438
" Dagligvaror 98.57107

mEnergi 12033944
WFinans 119.56883
= Halsovard
® Industri

u Teknologi
= Material
u Telekom
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Branschpreferens

- (0 5Y Rorelse Trend 1Y Trend 5Y|
-3.0 -35 -17 -165 411 k [3 k

1.0| 0.7 -0.1] -11. 28.9|

+ ++ Forandring

Consumer Discretionary
Consumer Staples

Energy 8.9| 8.5] 34 -17 1329
Financials 29| -34/ 10 -12 104.
-2.8] -3.0 -19 -12.7 338

Health care

4.1 3.6| 0.7] 6.7] 87.9|
-3.1] -3.8 0.4 49 1277
9.1 8.5| 14 11.6 48.1]
1.7] 1.4 3.5 7.7 94.7|
0.6| 0.3] 2.2] 3.7] 43.2]

Information Technology
Materials
Communication Services
Utilities

x|x|xla |x|x|xla @
~|x|x| = |x| = |x| = |~
=|x|=|x|=|x|=|=x|=

Kalla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser ,-iar, 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
lagavkastande vaxlar. Mer om obligationsmarknaden
finner du i avsnittet nedan om réntemarknaden.

Fordelning mellan olika ranteklasser

5Y Rorelse Trend 1Y Trend 5Y|

Globala rantor -~ - 0 + ++Forandring

-2.1) -2.0| 0.9 -12. 8.8 g k m
Investment grade -2.1 -2.0| 0.6] - 190 g k m
-US IG -3.0 -3.0] -0.4 - 7.7| g k k
-EU IG -1.5| -1.4| 02| -5.! 520 g k m
High Yield -2.2| -2.1 -0.1] 7.4 31.1 k k k
-US HY -2.7| -26] -05 -11. 31.5 k k k
-EU HY -1.5| -1.4| 0.1 23.9| k k k
E. M. Obligationer -2.8| -2.7| 0.2| 15.6| k k k
-EM Lokal valuta 3.3| 1.0| 0.7| -15.00 k m m
-EM Hérdvaluta -3.0| -2.8| -0.2| 15.5| k k k
Kélla: Alpcot, i SEK
Vilka alternativa tillgangar da?
Utveckling alternativa tillgdngar , - 1ar
Normalized As Of 01/31/2025
| | wFastigheter 91.69808 | | | |
Hedge 92,5254 SN SRS S SRS SR SN N 2
| (EBESE

aror  98.9525 | i i i N

Feb Har Ape Hay Jun Jul Avg Sep oct Nov Dec Jan

2025
TEMHEU Tndex (FTSE EPRA Narei Globl Index T8 USD} Altnrmative lopgeed Daily 31MAZO2S-TLINGO26 ‘CopyTIHE 2026 Elcombers Finance LP. T0-3an-2020 17270

Kélla: Alpcot, Bloomberg, iSEK
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Réavarurelaterat har fatt en flygande start mot
bakgrund om férhoppningar om béttre global tillvaxt
och en svagare dollar. Trenden har goda
forutsattningar att fort satta aven om volatiliteten
lar vara fortsatt hdg, inte minst for adelmetaller.  For
just adelmetaller sa ar det en sorts bubbla i att
fundamenta lite frankopplats fran prisutveckling, dar
det enklaste narrativet ar att det sker en
debasement, dvs att man investerar i guld och
liknande tillgangar eftersom man vill vara mindre
utsatt f 6r den amerikanska administrationens
nyckfullhet och potentiella agenda att férsvaga
dollarn for att fa ytterligare konkurrensfordelar,
férutom hot och repressalier mot gamla
bundsforvanter. Vi lyfter upp réavaror till Gvervikt och
tar ner hedge till undervikt.

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 0.8| 0.3] 10/ 5.7 29.0 k k k
EU Reits 1.2] 1.3 18] -4.3] -15.3 m k m
US Reits -1.4| -23] -0.6/ -19 223 k m k
Nordic Reits 0.8 0.8| 21| -118 -147 g k m
C i Upp. 8.6| 6.5 20 46 872 k k k
Precious metals 18.0| 136 -1.1] 753 1496 k k k

metals 2.3 17| -0.5 1.0 36.5| k k k
Energy 15.1) 12.1 8.4 -19.2 46.6] k m k
Global hedge Ned -3.3| -2.1] -04] -7 426 g k k
Multi Strategy 33 25 04 -107 223 g k Kk
Macro Hedge -3.3] -1.9] -04] -10 353 g k k
Equity Long/Short [ 1 33 17 04 19 478 g K K
Kalla: Alpcot, i SEK

- o
Andra notabla tillgangar
Forutom huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan
reflektion kring olika andra tillgangar, sdsom olja,
guld, krypto och valutor.
Oljepriset, brent, -5y
[ ity
"! “f‘ 3 ‘y" "n\.-’\;w F w
v vm/’ ‘F\"' wqﬁw H" wa e
.r J m

o1 Comty m
Wiy Myeroge 250 Doy 65909 Wi

| e TCTTR 4M&»—M’mefmj\ww/"““ﬂxwf‘“m‘”m’\WW‘MMJ"‘*\-“"W‘"‘\.J L ol
01 o MO e 1130738 g rens <] 020

200 w22 ] . 202¢ s 026

Kélla: Bloomberg, Alpcot
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Oljepriset har nu nastan tagit igen fjolarets fall p&
cirka 18 procent genom att stiga med 16 procent
hittills i ar. Orsaken stavas forstas patryckningarna
mot Iran av USA, vilket drar upp riskpremien.

Notab elt &r dock att oljepriset brukar stiga under
arets forsta manader och bade januari och februari
brukar ha ganska stora rérelser. Genom uppgangen
sa ar nu oljepriset uppe i den trendkanal som
etablerades for 5 ar sedan dar nivaer na varit $68 till
87 per fat. Under 2026 sa gar dock oliemarknaden
mot ett tydligt produktionsoverskott, nagot som
brukar pressa tillbaka priserna. Men nu ar 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 kopa olja sedan i slutet av aret.

Oljehandlares posit ionering

0il traders positions

+0.8M
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Al Large Traders on 1/27/26 (R2) 0.162M 11.08%
W Generic 1st '0" Futura - Last Price (R1) 70.69  -0.03% L-0.1M
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Valutasyn

SEK 3.3 -3.1] -0.3] 23.9 -6.2| k k m
EUR vs SEK 2.3 22 0.1 8.7] -3.9| k k m
EUR 0.9| 0.9 0.2| 143 -2.3| m k m
usD -1.4| -1.3] -0.6/ -10 7.1 k m k
Bitcoin -10.3] -10.9 -116 -22.3 1335 m m k

Kélla: Alpcot, i SEK.

Efter att ha ratats under Trumps harjningar sa ar
positioneringen lag, dollarn klart éversald och nar nu
Kevin Warsh blivit utsedd som Powells efter tradare i
maj sa finns det atminstone en kortsiktig

upprekylrisk . Warsh har tidigare varit ledamot i FED
och &r en person som inte garna later inflationen
sticka ivag, darav reaktionen i marknaden dar dollarn
starktes pa beskedet.

Nu har iof en senator satt sig pa tvéaren och vill
invanta resultatet av den undersokning kring
renoveringen av FED-byggnaden som sat ts igadng
innan han bestammer sig for om att résta fram
Warsh.

Det som &r 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 forstds vardet att man inte vill
forsvara kursen alls.

US-Dollarn mot handelspartners ,- 5 ar

DY Cumcy W oviog A 50 Doy 584074 ML Frke 76591
i e 200 Dy SRALS WIS Ayeraas 20 03 S04 s

NI PPt P b,

2021 2022 2023 2024 2028 2026

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin i USD
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nacklinjen i den huvudskuldra som byggts upp bréts,
vilket tekniskt sett indikerar potential ned til | drygt
$41000, men samtidigt &ar krypton kraftigt 6versald
med ett RSI pa 27, vd vilken niva den ofta rekylerat

upp igen.

Under fredagen den 30 januari s a rekylerade bade
Guld och Silver tillbaka, vilket bor ses i ljuset av en
parabolisk rorelse och att Kevin Warsh blev vald, och
hans tidigare anseende som en rantehok. Den
industriella efterfragan pa silver ar mangfal t hogre
an for guld, vilket forstas driver priset Gver tid.
Guldet s prisutveckling & mer komplicerat eftersom
det ocksa drivs av FOMO.

Guld & Silver

Normalized As Of 01/02/2025

BGuld 184.139 r400

Silver 288.1376
F350
288.1376
F250
~200
r150
—\/JA\W.W
e b0
Mar Jun Sep Dec

2025 2026

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Viktigt att folja &r positioneringsdata for guldet for
att battre forstd vad som driver rorelserna. Under
2024 borjade centralbanker, férvaltare och
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spekulanter att kdpa guld. | januari i ar s& minskade
bade stora handlare och forvaltare sina positioner.

Guldhandlares positioner

Gold traders positions

F 3000

((0.1211
F0.1M
F 2000

°

|||H‘ i . ||\L||\|| H

I

Managed Money (R2) 0.121M  -430%
WAL Large Traders (R2) 0206M -5/95%
M Gold Spot $/0z - Last Price (R1) 4894.23 13.31%

F 1000

F-0.1M
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‘CFCDUMMN Index (CFCDUMNL Net Long) Gold traders positions Monthly 01JAN2005-01FEB2026 CopyrightS 2026 Bloomberg Finance LP. 01-Feb-2026 11:30:31

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

2600 +850

2400

2200

2024 2025 2026
trimetalier Dally 27FEB2024-01FEB2026 Cooyrights 2026 Bloombers Finance LP. 01-Feb-2026 11:38:22

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Sammanfattning

Vi gor inga nya stora férandringar i nuvarande
allokering, vilket ar ett aktivt beslut. Vi bedémer att
vara fondportfoljer ar ratt positionerade for att ta del
av forutsattningarna vi bedémer ligger framfor oss.
Vi utvarderar dock portféljerna for eventuellt
optimeras for en starkare konjunktur.

Kommentar rantemarknaden

Rantelaget och makrobilden

Berg-och-dalbanan med nya 6éverraskningar nastan
varje sondag kvall fortsatte under januari. Vi fick
halla till godo med nya attacker p& Federal Reserve,
(FED) samt direkta hot om att USA skulle kunna ta
over Gronland och de lander 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
méktigaste land och landschef som star bakom
hoten. Darfér maste vi och marknaden anda ta hoten
pa allvar och marknaden reagerar alltsa fortfarande
pa dessa galna utspel ifrdn USA. Adelmetallerna har
blivit de stora vinnarna pa det osékra
marknadslaget.

Vi fick aven stora ranterérelser i japanska
statspapper, samt rejéla svangningar i USD/JPY och
EUR/USD. Guldet klattrade aterigen till nya hogsta
nivaer och dven amerikanska borser satte nya
rekord (i USD). Det goda risksentimentet fortsatte
under manaden i stort, men for svenska investerare i
utlandska marknader har dock vinsterna mestadels
gatt upp i rék pa grund av den rejala SEK-
forstarkningen mot USD (och delvis aven mot EUR)
pa over 20 procent sedan mitten av forra aret. Under
januari manad gick marknadsréantorna uppat i USD,
men i SEK och EUR tickade rantorna ned en liten bit.
FED ligger stilla pa 3,50 procent i nulaget och den
Europeiska centralbanken (ECB) samt Riksbanken
(RB), har pausat sty rrantorna pa 2,0 procent
respektive 1,75 procent. Sammantaget for Sverige
borde det lagre kortrantelaget, sankt matmoms och
lagre amorteringskrav kunna stddja de svenska
hushallen framgent, med 6kad konsumtion som
drivkraft for BNP.

Dock kommer den betydligt starkare svenska kronan
att minska inflationsférvantningarna och stalla 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. Valutgangen i host kan ocksd komma att stalla
till det i form av 6kat sparande (mindre konsumtion)
for att moéta ett eventuellt forhojt skatteldge vid en
réd-grén regering, som kan ge ytterligare en
anledning for RB att sdnka styrrantan.

Risker och mojligheter under 2026

Det foreligger en viss risk att den amerikanska
konjunkturen utvecklas starkare an férvantat och

att inflationsférvantningarna tar fart igen, vilket
skulle innebéara farre sankningar. Normalt sett borde
detta leda till en forstarkning av USD, men i nulaget
fortsatter USD att férsvagas mot de storsta
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
2debasement traden?2, dar
fortroendet for statsbackade valutor med en
centralbank som styr priset (réntan) och storleken
pa utbudet (antal pengar som cirkulerar i ekonomin),

istallet koper inflationsskydd i form a reala tillgdngar

i adelmetaller, fastigheter och andra tangerbara
tillgadngar. Aven den sa
utlandska investerare minskar exponeringen mot
amerikanska tillgangar da man tréttnat p& den
amerikanska administrationens spretiga in - och
utrikespolicy generellt. Detta skulle ocksa leda till

USD fdrsaljningar. Oavsett vad man tycker om USA :s

politik, sa finns de stdrsta, mest vinstinbringande
foéretagen inom den hetaste sektorn till stor del
(Tech/Al) i USA. Investerare har hdgst troligen inte
rad att inte vara investerade i denna marknad och

tappa performance 6ver tid. Detta talar emot en US D

kollaps som ar drivet av investerarutfléden.
Huvudscenariot ar en nagot starkare konjunktur an
konsensus och att inflationen forblir hyfsat i schack
(omkring 3 procent dar vi &r nu), borde det innebara

fortsatt bra risksentiment under 2026. Storre
korrektioner i ravarutillgangar kan inte uteslutas
framgent och det kommer sannolikt innebéra stora
sattningar i tex adelmetaller. Dock kan rallyt i ravaror
troligen kora pa ett tag till. Historiskt sett har det
varit Ionsamt att ta rygg pa stimulerande

centralb anker som gdder ett frodande risksentiment
och kopa eventuella dippar i riskfyllda tillgangar.
Detta scenario géller fortfarande. Men vi narmar oss
slutet pa FED stimulanser sa sakteliga, och man bor
vara mycket vaksam pa minsta tecken som tyder pa
att FED ar klara med sina rantesankningar.
Mojligheterna finns fortfarande i till exempel
kvalitetsbolag med starka marknadspositioner, som
darmed har moéjlighet att bibehéalla - och satta egna
prisnivaer, med hoga marginaler och bra
kassafloden. Vi gillar fortsatt bank-, finans- och
forsakringssektorn. De langre rantorna har fortsatt
att ticka uppat. Darfor positionerar oss i den kortare
delen av kurvan mellan cirka 1¢3 &r i badde SEK, EUR
och USD.

Marknaden, yield -kurvor, centralbanker och
positionering

som tappat
Vi gillar fortsatt att rida yield -kurvorna ndgonstans
ifrAn mitten - och kortandan omkring 1 ¢3 ar. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sasom bank, forsakring, industri, logistik
och vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av
lagrelfimanslesingdkgstnaded #abngentisaant e n
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan), samt tar inte skada av de
hogre rantorn a i den padgaende brantningen av yield -
kurvorna. Féretagsobligationer i sékrare segmentet
Investment Grade (IG) bor fortsatt kunna ha en god
avkastningspotential framoéver. Kredit -spreadar
inom High Yield (HY)-obligationer gick ihop nagot
under manaden och | igger kvar pa historiskt tajta
nivaer som en féljd av det goda risksentimentet. Vi
gillar sedan gammalt ocksa sektorer sdsom Industri,
infrastruktur och kommunikation inom Europa och
Sverige. Dessa sektorer kan komma att gynnas av de
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pagaende penningpolitiska - och finanspolitiska
stimulanserna framéver. Generellt gillar vi
kapitalintensiva branscher som gynnas av lagre
finansieringskostnader. Under 2026 borde de
tidigare rantesénkningarna i kombination med de
finanspolitiska atgarderna f& genomslagskraft i den
svenska ekonomin, och darmed gynna branscher
som till exempel bygg - och infrastruktur.

SEK Swap rantekurva; férandring under januari.
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Kélla: 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 163 ar da kurv-brantningen kan komma att
fortsatta under aret. P4 kortare sikt finns det viss
mojlighet for att swap -réntorna kan komma att falla
tillbaka en bit. Framfor allt om RB behdver sénka
annu en gang under andra halvan av aret .

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

*4.0000(

r »1.0000(
| Last Price
i = SEK SWAP ANN (VS 3M ) 2Y 2.13930
/| »SEK SWAP ANN (VS 3M ) SY 2.53240
#SEK SWAP ANN(VS 3M ) 10Y 2.92740

~{ =Sweden Policy Rate (Decision Rate) - on 12/18/25 1.75001 | -0.0000¢
2022 2033 2024 2025 2026

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Riksbanken behdll styrrantan p& 1,75 procent.
Inflationsférvantningarna kan bli nagot lagre (bland
annat pa grund av den starka svenska kronan).
Planerade finanspolitiska stimulanser (lagre
matmoms) vager ocksa tillfalligt ned
inflationsforvantningarna. Ri sken ar som tidigare
namnt att den svenska tillvaxten inte blir s& stark
som foérvantat om konsumtionen inte tar fart.
Omvarldslaget med riskerna bade utomlands och i
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 nagot osakrare ut
(tuffare for exportbolagen). Detta skulle kunna leda
till ytterligare en rantesankning under 2026 som vi
ser det, till en styrranta pa 1,50 procent (rod
horisontell linje till héger).
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USD Swap-rantekurva, férandring under januari

10
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

USDswap-kurvan ar inverterad till omkring 2&r 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 Ioptiderna att fortsatta uppat i allt
snabbare takt. USA:s dubbla underskott paverkar
ocksa kurvans utseende, da obligationsinvesterare
framgent troligen kommer att fortsétta att krava
hogre ranta i de langre loptiderna (brantare kurva)
om underskotten inte ser ut att kunna minskas 6ver
tid. Vi undviker saledes USD statsobligationer med
| &ng dur a ttidigara ranteBaAKDINgRr medfor
att det blir billigare for USA att aterfinansiera
skulden i de kortare I6ptiderna, men de langre
I6ptiderna rér FED inte pa.

Vi har tidigare skrivit om att FED skulle kunna
aterinféra QE, som en atgard for att kunna paverka

rantenivaerna i den langre delen av yield -kurvan. Nar

Powell [amnar 6ver till en ny ordférande som hogst
troligen blir mera 2duvaktig 2, 6kar sannolikheten for
nya stimulanser i form av QE kdp av langa
statspapper i till exempel 10- till 30 -ars segmentet
for att f4 ned rantenivaerna dar.

Pa detta satt blir det aven billigare att aterfinansiera
USA:s enorma statsskuld éver tid. Nar detta ar pa
vag att ske, kommer de langre statspapperna i USD
bli mycket attraktiva att investera i igen, nar USD
yield-kurvan konstgjort kommer att plattas till
(igen). Dock kommer detta nog inte att ske annu pa
ett tag.

FED Funds styrranta (bld), USD Swap-rantor: 2 ar
(gron), 5ar (lila), 10ar (rod)

+5.000C

T % ] +2.000C
Last Price
J'J =USD OIS ANN VS SOFR 10Y 3.88325
W | =USD OIS ANN VS SOFR 2Y 3.41080

=USD OIS ANN VS SOFR 5Y 3.56585 | +1.000C
= Federal Funds Target Rate - Upper Bound 3.75000 ‘ ‘

=X
£0.000C
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

FED ,bibehdll 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.h.). Risk foreligger att det blir
farre sankningar pa grund av den amerikanska
tillvaxten kan komma att bli starkare &n véntat. Vi
foredrar positioner pa den framre delen av USD
yield-kurvan, med loptider mellan 1- och 3 ar i
foretagsobligationer.
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Kreditspreadar -B2USYD eHYd 2csu rnviEBestyrranta (bld), EUR Swap-rantor; 10ar (lila), 5ar
(grén) och 2 -ar (rod)
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Last Price
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Det positiva marknadssentimentet i

kreditmarknaden hangde kvar in pa nya aret och Kalla: Alpcot, Bloomberg

High Yield spreadarna gick ihop nagot i januari. USD
HY 2s-BAgkarvan ovanmnteniveear v @B h@ripgusagpa 20 procent, men u tsikterna for

amerikanska bolag med B-, B och B+ rating kan tillvaxten i Europa ar fortfarande modes ta och
finansiera sig pa olika l6ptider. Den 6vre kurvan visar hoppet vilar till stora delar pa tyska finanspolitiska
per 31/12 och den undre per 28/1. stimulanser som gar ganska langsamt. | nflationen

verkar aven ha stabiliserat sig runt 2,0 procent.

EUR Swap rantekurva, forandring under januari Darfor anser vi att det borde finnas en viss mdjlighet
till ytterliga re en sankning under 2026 , till 1,75

e e e mm—— procent (rod horisontell linje t.h.). Vi foredrar

® 545 Furn Sesagns Carve Last 1 YTH 21500
* 545 fur Jusnpy Curvm LL/EL/TS Wi YT

: foretagsobligationer i den kortare delen av kurvan
omkring 163 ar.

280 - -
Kreditspreadar -BEURI elH Quwsri wn
140 : 'l’
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:,..,..'2' “w . "
. Il.l l g
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6 O 1M Fid n Y 5Y oY n 8 & 10

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Under januari flyttades kurvan nedat med 4- till 6 R :
baspunkter och férblev i stort sett oférandrad till sitt
utseende. Kélla: Alpcot, Bloomberg
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EUR HY -B2i kglean
rante nivaer europeiska bolag med B-, B och 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 osékerheten for framtida konkurser har
minskat och kraver nagot mindre i kredit premium néar
man lanar ut till féretag. Detta ger dven en god
indikation om vad en obligationsinvesterar e kan
forvanta sig for avkastning |, givet olika I6ptider vid HY
2SinBl @i sknivan.

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.
Langrantorna med 30 -aringen i spetsen flog upp
med omkring 30 baspunkter, ifrdn 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 stodkopa JPY p& mandagen
som foéljde.

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

Yield-kurvans utseende kan ofta ge en ganska bra
bild éver hur marknadsforvantningarna ligger pa
framtida inflation och tillvaxtutsikter. Japan
upplever i nulaget en ganska dramatisk kurv -

ovan Vi sar braninidg, som tlekia beror pa det kommande

nyvalet och framtida I6ften om finanspolitiska
stimulanser som kanske &nnu inte ar fullt ut
finansierade i statsbudgeten. Da kraver
obligationsinvesterare mera betalt i form av hogre
ranta i de langre I6ptid.

Vid en brant yield - kurva forvéntas en god ekonomisk
tillvaxt och hogre inflation i framtiden. Investerare

vill ha hogre rantor pa langfristiga obligationer for att
kompensera for den 6kade risken med att halla
dessa investeringar under en langre tid.

Enfor snabb tillvaxt kan utlosa for hog inflation och
en overhettning av ekonomin, vilket leder till en &nnu
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 en lang
dvala.

Kurvlutning 2ar mot 10ar JPY statspapper
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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10- och 30 ars japansk statspapper yield. Eftersom vi nu ser en brantare och brantare kurva ta
form och vissa paralleller med Japanska vyield -
kurvan, uppstar fragan om det japanska scenariot
kanske kan bli vagvisare for vart USA:s ekonomi ar pa
vag framgent. Likt Japan har USA har ocksa en tuff
reformagenda inrikes och expansiv finanspolitik med
dubbla underskott som vaxer. Lagg till att FED :s
oberoende kan fortsétta att vackla nar Powell ar
borta, vilket kan leda till &nnu mera osékerhet om
inflationsforvantningarna framover.

Alpcot Fixed Income

Under januari manad gick marknadsrantorna uppat i
USD, meni SEK och EURickade réntorna ned en
Kélla: Alpcot, Bloomberg liten bit under januari manad. Nagot tajtare kredit -

spreadar gynnade portféljen till viss del. Vi ser

USA fortsatt en viss potential nedat i de kortare delarna -

och mitten av kurvan bade i USD, EUR och SEK, vilket

Kurviutning 2ar mot 10ar USD statspapper yield bér gynna var kreditport folj. Valutarorelsen nedat i

USD/SEK har haft negativ paverkan pa
totalavkastningen i SEK -andelsklassen, men
underliggande portféljinnehav har presterat riktigt
bra i lokal valuta, vilket syns i EUR-andelsklassen.

Den stora rdrelsen i USD/SEK &r formodligen éver for
denna gang. | nuldget ser vi 6ver madjligheterna att
vara mera dynamiska i valutaexponeringen

framéver.

Vi anser fortfarande att ndgot kortare duration

kommer att kunna avkasta battre &n lang duration

en tid framdver. Vi foredrar foretagsobligationer
Kélla: Alpcot, Bloomberg inom 1G och till viss del aven selektivt i HY, framfor

statspapper och héller oss i den kortare delen av

Lutningen pa USA:s statspapper 2ar - 10ar har yield-kurvan. Selektivt finns vissa mdjligheter till

svangt om rejaltifran att ha varit flackare (rod pil) tajtare kredit -spreadar i vissa sektorer. Till exempel i

och sedan inverterad (blatt falt), till att nu b banker, finans och forsékring samt i viss industri och

brantare och brantare (blaa pilar). aven selektivt i fastigheter som vi har stérre
sektorvikter i. Vi har medvetet kvar en viss

Flackare/inverterad yield-kurva kan vara ett underliggande FX exponering i USD och EUR, dé vi

varningstecken p& att en recession kan vara pa va ; ) . .
9 P P 9 aven kan generera 6veravkastning med relativ valuta

shart. Investerare ar villiga att acceptera lagre . )
9 P 9 performance. Sektormassigt ser finans - och

avkastning pa langsiktiga investeringar pa grund av forsakringsbolagen fortsatt intressant ut i starkare

oro over de kortsiktiga ekonomiska utsikterna. motparter. Vi fokuserar pa stora likvida utgavor i
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