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Alpcots analyskoncept

Marknad-Vardering-Sentiment

I marknadsdelen s& analyseras de konjunkturella
forutsattningarna for att kunna avgora hur mycket
riskexponering som ar ldmpligt, vilka marknader som
ar mest intressanta, och vilka tillgdngsslag som har
bast forutsattningar att leverera en god riskjusterad
avkastning. | avsnittet vérdering sa analyseras vad
som &r inprisat i rdande marknadsklimat och i den
kommande konjunkturutvecklingen. Avslutningsvis
studeras vad alla andra gor, har gjort och forvantas
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 ar bast lampad for det
kommande marknadsscenariot.

Nar allokeringsfordelningen &r avgjord, sa dvergar
arbetet att populera portfoljerna med Id&mpliga akter,
obligationer och/eller fonder.

Beroende pa vilket mandat som avses sé optimeras
darefter portfoljerna for att fa de mest lampliga

vikterna for varje enskild tillgang.
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Kélla: Alpcot

MARKNAD

Under augusti fortsatte bdrserna upp, bland annat
understodda av de fattade handelsavtalen mellan
Europa och USA (eller tekniskt sett
avsiktsforklaringar) under juli och som démpade
oron nagot. Under ménaden gick ytterligare en
domstol emot Trumps tullar som de menar &r
olagliga. Trump héller forstas inte med sé detta
kommer bli en féljetdng under hosten.

Tull-laget per 2025-08-25

Land/Region Aktuell Tullsats Kommentar
Universell (allaimporter) 10% Basniva for alla utan sarskilda avtal
Kanada 35% (10 % energi, 0% USMCA) Hojt fran 25%
Mexiko 25 % (0 % USMCA-kompatibelt)
Kina 30% Tillsgg inkluderande fentanyl-tull
Brasilien 50 % Hégsta nivan, fran 1 augusti
Indien 25% > 50% Férsamrad niva frén 27 augusti
EU, Japan, Sydkorea 15% Relativt lagre niva
Taiwan, Vietnam, Bangladesh ~20%
Schweiz 39% Hog fér Europa

Andra (Bangladesh, Kambodja,
Indonesien, Pakistan, Thailand)
Storbritannien, Israel, Australien 10-15%

19-20% Reducerade nivaer

Basnivaer med avtal
Sektor / Omrade Nuvarande status

Utreds for tull —aktiekurser reagerar
negativt

Pausade, men tidigare upp till 145%
tull

Branschen kraver undantag

Stark prisékning paverkar
hushéllsbudgeten

Kommande féréndring eller avtal

Maobler Tullbeslut inom ~50 dagar

Leksaker Riskfylld sektor, osékert framtidsscenario

Livsmedel (frukt, fisk) Lobbying pagar, inget beslutat
Konsumentvaror (ost, etc.) Fortsatta effekter av hoga globala tullar

Forbereds avstamning mot EU-lagstiftning

EU Avtal om max 15% tull pa manga varor
senare

Handelsvéldet démpat genom
Kanada pate Fortsatt forhandling och vapenvila
sektorsundantag

Nytt avtal under beredning; férhandlingar

Schweiz Tuff 39% tull ..
pagar

Undantag pa importpaket hotas av

De minimis .
andring

Kommande andring —paverkar e-handel

Kalla: Chat GPT

Sedan har det p&gatt trevande samtal kring en fred i
det ryska angreppskriget mot Ukraina nar Putin och
Trump mottes pa en militarbas i Alaska. Just det
motet forefoll inte leda till ndgot konkret, vilket fick
EU-ledarna att tillskynda till Washington for att mota
Trump och Ukrainas president Zelenskyj.

Diskussionerna fortsatter och i skrivande stund har
inga egentliga genombrott skett, men med stort
fokus bland inblandande parter s &r en fred
atminstone ndrmare an tidigare.

En fred bor vara en positiv katalysator for bérserna
och kanske framst for de europeiska eftersom
ateruppbyggandet av Ukrainas infrastruktur 1ar
gynna just europeiska bolag. Nota bene att borserna
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inte brytt sig sérskilt mycket om kriget, mer an
kortsiktigt nar det brot ut. Darav att man inte skall
férvénta sig ett varaktigt gladjerus i den héndelse
att det blir en fred.

Konjunkturlyftet i Sverige har Iatit vanta pa sig trots
rénteséankningar och 16ften om en stédjande
finanspolitik i hdst. Mycket handlar forstds om den
allmanna globala oron dar Trumps politik skapat en
osakerhet. Enligt nationalekonomisk teori s& agerar
konsumenten olika beroende pa om de kan férutse
den ekonomiska politiken eller ej. Vad som ligger till
grund for de svenska forutsattningarna ar bara en
deliekvationen, eftersom omvarldslaget ocksa
spelar roll.

Statistiska Centralbyran (SCB) kom under manaden
med en uppdatering kring konjunkturlaget enligt
deras satt att mata. Enligt dem har Sverige glidit
tillbaka ned i ldgkonjunkturen. Schematiskt skulle
Sverige sdledes ligga i bottenlaget pa
konjunkturklockan (orange punkt).

Valdigt borsgoda konjunkturforutsattningar

Aterhimtning Goldilocks Hausse

Sen tidig Cykelmitt  Sen cykel Avmattning | LAgkonjunkiur  Ev recession Tidig cykel

(=12 2026 -2027

2025 => <= 2024 2025 =>

Data mattas av.
2a derivatan

Stagflation!

USA, innan Trump

Kalla: Alpcot Kapitalforvaltning

SCB:s konjunkturbild

A1 BNPindikator minad

Diagram konjunkturlige

Kélla: SCB

Nedan finner du SCB:s inputvariabler for att kunna
f6lja och prognosticera svensk BNP.

Inputvariabler

Konjunkturklockans indikatorer och beskrivning

B A1 - BNP-indikator manad B A2 - BNP kvartal

® B1 - Naringslivets produktion @ B2 - Industrins orderingéng

% C1 - Hushallens konsumtion gk C2 - Detaljhandel sdllankopsvaror
@ D1 - Nyregistrerade personbilar @ D2 - Nyregistrerade lastbilar

A E1 - Varuexport A E2 - Varuimport

* F1 - Sysselsattning % F2 - Arbetade timmar

# G1 - Néringslivets efterfragan € G2 - Hushallens konfidensindikator

Expansion Avmattning
Merhamtning Recession

SCB:s konjunkmrklocka visar konjunkturliget och riktningen 1 den svenska ekonomin
Indikatorerna rér sig ett varv 1 klockan under en konjunkturcykel och passerar dd fyra
konjunkturfaser

Expansion- indikatorn ligger Gver den langsiktiga trenden och har en uppatgaende trend
Avmattning- indikatorn ligger 6ver den langsiktiga trenden och har en neddtgdende trend.
Recession- indikatorn ligger under den langsiktiga trenden och har en nedatgaende trend

Aterhimtning- indikatorn ligger under den langsiktiga trenden och har en uppdtgdende trend.

Kalla: SCB

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

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



Utveckling under olika konjunkturscenarios
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Kalla: Neuroquant

Riksbankens besked &r att en rantesankning
ytterligare &r fullt mojligt i &r, om &n ej bergséker.

| Tyskland genomfors forsvarssatsningar och
investeringar i gron omstalining. Tyskland har 1ange
underinvesterat i sin energiforsorjning med
nedlaggning av karnkraft och energikdp frén
Ryssland under manga ar och behover gora
omfattande investeringar for att forbattra sina
framtida férutsattningar.

| Frankrike gar man pa tvars emot ménga andra
europeiska lander i det att den nya premiarministern
Francois Bayrou i sitt budgetforslag foreslar stora
skatteh6jningar och besparingar. Bland annat vill de
frysa pensioner och sociala formaner, ta bort
allménna helgdagar samt infora en sk.
solidaritetsavgift for h6ginkomsttagare. Med ett
budgetunderskott pa cirka 5,8 procent av BNP &r nu
syftet med budgeten att minska detta till 4,6
procent inom det kommande aret, vilket &r en
ganska stor férédndring. Regeringen saknar majoritet
och dessutom stdd frén oppositionen, vilket har
inneburit att premidrministern nu foreslar en
fortroendeomrostning planerad att hallas den 8
september. Just nu saknas ett underlag for att baxa
igenom budgeten och strejker planeras. Detta
skapar en osakerhet kring den franska marknaden i
ett &tminstone kortsiktigare perspektiv.

| USA s& har rapportsasongen forlopt val,
vinstestimaten justerats upp, men investerarna
férefaller i enkater vara lite férsiktiga med sin
exponering, sdger de i alla fall. Andelen som ar
nettopositiva till amerikanska aktier ar nu i negativt
territorium. Riskaptiten lyser ocksa med sin franvaro,
men forstas lite beroende pa vilka indikatorer man
studerar.

Nettonegativa till amerikanska aktier

Net-Bullish Surveyed Sentiment
Combined AAll & Il Sentiment (z-score)

— S&P500 (log scale) [LHS]
—— Bulls minus Bears [RHS]
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Source: Topdown Charts, LSEG topdowncharts.com

Kélla: Topdown Charts

Riskaptiten ar dampad

Near-term market outlook

Expected US equity market performance
in next 30 days, % net balance

50%

Risk appetite
Risk appetite for next 30 days, % net balance

60% Greater risk tolerance
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Source: S&P Global IMI survey.
Kéalla: S&P Global IMI

Nu &r detta flytande materia s om en vecka kan
laget se helt annorlunda ut.

Den slentrianméssigt vanligaste forklaringen till en
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forsiktig syn pé amerikanska aktier ar varderingen. Vi
haller med om att amerikanska aktier ar dyrare &n de
flesta andra marknader och skulle kunna drabbas
oproportionerligt kraftigare om aktiemarknaden som
helhet skulle dyka mer pé allvar. Samtidigt finns det
fler monopolistiskt liknande bolag an pa de flesta
andra moderna borser i varlden, vilket ocksa gor
amerikanska aktier till de mest likvida i varlden,
nagot som bor ddmpa risken for stérre svangningar i
USA 8n pa manga andra hall. Samtidigt s& har
amerikanska aktier underavkastat i perioder,
exempel efter Subprime-fadéasen, sa tingens natur
kan forstas skifta.

Nar vi studerar harddata s& kan vi annu inte se nagra
tydliga tecken pa att tarifferna lett till ndgra breda
prisuppgangar, men en del mindre tecken finns det.
Viktigt att halla koll pd ar konsumtionstrender och
prisstatistik. B&dda faktorerna finns som
framatblickande i form av enkéater och efterslapande
i form av hdrddata.

P& enkéatniva finns det en tro pa att tarifferna
kommer leda till hdgre priser, men i vanlig ordning
beror det pa vilken partitillnérighet du har.

Den stora kioskvaltaren pa senare tid &r den stora
nedrevidering av antal nytillkomna jobb som skedde
vid en omrékning, ndgot som gors regelbundet.
Detta ledde till att chefen for myndigheten
sparkades av Trump som tyckte siffrorna var for laga
och att det var skandalGst att det réknats "fel”
tidigare. Tidigare har non-farm payroll legat péa
147000 jobb manadsvis sedan 1939 och pa cirka
167000 sedan 1980.

I nya prognoser frdn exempelvis Goldman Sachs
beraknas nya jamvikten ligga kring 80000 (senaste
siffran landade pa 73000). En delforklaring &r att
arbetskraftsinvandringen successivt minskar, enligt
prognoserna just nu. | évrigt ligger de viktiga
statistikpunkterna for arbetsmarknaden pa ungeféar
samma nivéer som tidigare och ger fninga
varningssignaler.

Inkopschefer och deras férutségelser

Vihavdar att den underliggande trenden &r stigande
for de flesta lander, utom for USA, dar
konjunkturbotten kommer senare. Fran manad till
méanad kan det fladdra lite, men det ar viktigt att titta
pa ratt delfaktorer och dessa ser alltjamt
konstruktiva ut.

PMI - industrin, indikerar sakta battre tider, utomi
USA

bss 70

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Tjanstesektorns PMI sidledes i expansionsfas

2021 (R1) 534
/30/2015-04/25/2021 (R1) 526
/30/2015-04/25/2021 (R1) 52.7
5/2021{L1) 488

501

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Nya orderkomponenten har svajat under sommaren,
men det &r i dagslaget bara amerikanska
tjanstesektorn somindikerar samre tider kommande
6 manader, vilket nog mest har med tron pa hogre
priser att géra. Sentimentsenkéter ar en bedraglig
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indikator som svénger snabbt nar det &r oroliga
tider, samtidigt ger de en fingervisning om vad den
breda majoriteten tycker och tanker pa lite ldngre
sikt.

Nya orders, USA & Sverige, at ratt hall

Last Price.
®ISH Manufacturing Report on Business New Orders SA 471
mSwerlbank Sweden New Order 008 11/04/2023 562
® I5M Services PMI Report on B 5A 10/31/2008-11/04/2023 50.3

; 5

s
WSwerden PHI Orders Services PMI New Orders SA 10/31/2008-11/04/2023 51,

2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla: Alpcot, Bloomberg

VINSTER, VARDERING & TEKNISK
ANALYS

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

Globala aktier pa nya ATH

M m.f’ ”fv’fm_ﬁr“v*”»ﬂ/ﬂf“ﬂpﬂ,@“ﬂm[f’”"f“r‘" -

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Varldsindex nddde anyo ett nytt all-time-high under
manadens nast sista dag, men rekylerade ned den
sista. Den negativa divergensen fortsatte att
utvecklas med negativt tolkningsforetrade. Nar RSI
inte nér nya hdjder medan kurserna gor det ar det en
varningssignal pa att uppgangen tappar kraft. Det
behdver forstas inte betyda att det blir ett
trendomslag, men det indikerar ett tempotapp.

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

Vardering globala aktier > snittet

WMXWD Index - Last Price (R1) 951.57
20.0000+| ®P/E 12 fwd (L1) 19.0929

B Vinst/aktie 12 fwd (R2) 50.0887 B A
19,0929 LR MR A p
18.0000+ q\\

1600004 (/\ WML
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f
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10.0000+,
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Varderingarna ar nu hogre globalt sett &n nar
trumpadministrationen satte igdng sin
handelsbalansvendetta, men fortfarande lagre an
toppen 2020 efter pandemidterhamtningen.

Vinstestimaten for respektive kalenderar &r nu pa
véag uppat och ger stod for fortsatta borsuppgangar.
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Vinstestimat globala aktier

Kalla: Alpcot, Bloomberg

S&P500 nédde nytt all-time-high

5,

>
<
a3
G g

P
- v
ot el (T =

S PR

ﬂ n N e ™Y, A [
W P L L W o (it T N N ey

-

o
P e

e

s

e e i 0 e B8 A1

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Eftersom amerikanska aktier utgar sa pass mycket
av varldsindex sa blir tolkningen ungefér den samma
som for varldsindex. | korthet innebar det att
S&P500 visar fortsatt styrka, men pad svagare
premisser nar negativa divergenser fortsatter att
byggas upp. Som konstaterades i fallet med
vérldsindex sé& behover det inte innebéra ett
trendomslag, men en 6kad vaksamhet ar att foredra.

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, och inte sa tillvaxtddmpande som
den nu forefaller vara.

Vardering amerikanska aktier > snittet
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Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Den formidabla resan som S&P500 gjort det senaste
decenniet har stotts av en remarkabel vinstresa.
Forvisso ar varderingarna hoga hur man an mater
och en trendandring vad galler vinsterna skulle
forstas inte vara gynnsamt for kursutvecklingen. For
narvarande ser dock vinsterna ut att takta pa bra.

Vinstestimaten per kalenderar bottnade i maj och
har sedan dess reviderats upp, vilket understodjer
bade borsuppgang och en positiv borssyn.

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

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Magnificent7-bolagen (Amazon, Apple, Alphabet,
Broadcom, Meta, Microsoft, Nvidia), (Tesla Iamnade
gruppen medan Broadcom inkluderades 2025) har
fortsatt att trenda pa och under lIang tid
Overavkastat mot varldsindex nastintill oavbrutet
under manga ar. Varderingsmassigt sé sticker inte
M7-bolagen ut. Den relativa varderingen kontra
varldsindex ar hdgre, men vinsterna ar i en helt
annan division.

M7-bolagens vardering och vinster

1| mBM7P 1ndex - Last price (R1) 2853169
| mP/E 12 fwd (L1) 282675
e 12 fwd (R2)  1009.4942

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
dux (8iocmbar Magsficast 7 rice harn Indes) Indcdiirng. Daly SWATIO10 225 it 28 Eloembrs Foce

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Som framgar av ovan bild ligger vardering strax
ovanfor 10-arssnittet, medan vinsterna skot i hojden
2023, vilket fick kurserna att rusa.

Vinstprognoser for M7-bolagen

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Som framgar av ovan graf s beddms vinsterna vara
hogre an vid drets borjan, vilket knappt ndgon annan
grupp av bolag kan stoltsera med. Kursuppgangarna
ar saledes fullt motiverade fér M7-bolaget som vi ser
det.

S&P500 ex M7-bolagen

#3000

MB500XM7T Index - Last Price (R1) 2848.50
®P/E 12 fwd (L1) 20.7205
®Vinst/aktie 12 fwd (R2) 111.4314
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

P& misstanken att utvecklingen for resten av
S&P500 inte varit lika god stdmmer, men det har inte
varit frdga om nagon katastrof heller.
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S&P500 ex M7-bolagen
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Vinsterna for resten av S&P500 har fortsatt att
klattra, liksom kurserna ocksa gjort. Har &r dock

varderingen hog relativt sin egen historik, om an

nagot lagre an M7 som grupp.

Vinstprognoser S&P500 ex M7-bolagen

Kalla: Alpcot, Bloomberg

100

De érliga vinstprognoserna har dock justerats ned

for respektive ar, men samtidigt upp sedan
julifaugusti. Den sistndmnda knorren i

vinstestimaten stddjer ocksa hogre kurser under

mantrat att borsen gér dit vinsterna pekar.

Amerikanska Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nasdaq100 nadde aterigen nya ATH:s under
manaden, men har rekylerat tillboaka senaste
veckorna. RSl varnade for en avtagande krafti
uppgangen och kurserna har som sagt noterat en
lagre topp mot slutet av manaden. Att Nasdaq100
garinien lugnare fas ar inte ovanligt givet
sdsongsmonstret.

Nasdaq100s vardering ligger pd samma niva som
manaden innan sa den stigande borsen har gynnats
av att vinstestimaten justerats upp under manaden.

Vérdering av Nasdaq100 hég men inte hogst
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Vinstprognoser for Nasdaq100

Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Amerikanska smabolag i H&S
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Givet att konjunkturforutsattningarna forbattrats
utifrédn konceptet om 2a-derivatan, dvs att
utsikterna ser relativt sett battre ut, sé ar det
forstaeligt att amerikanska smabolag ocksa borjat
klattra. Senaste 1-2 veckor har amerikanska
smébolag gatt battre &n varldsindex.

Farhagan att smébolagen drabbats av en
aterhéllande konsument har &nnu inte visat sig i
siffrorna.

Amerikanska smabolag lite smadyra

|

+2500
2000
1500

1000

25.7450,

204

500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Fallande vinstprognoser

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Ar dver &r s& noterar vien uppjustering senaste
manaderna i estimaten. Fér innevarande ar hoppas
analytikerna inte sd mycket pa, men successivt mer
kommande tva ar.
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Svenska SAX-index fast i konsolideringsintervallet

Arliga vinstestimat for SAX-index, lite deppiga

Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Svenska borsen har lyft under augusti efter dippeni
juli. Mot slutet av manaden toppade dock bérsen ut,
men befinner sig alltjdmt ovan 200-dagars glidande
medelvarde.

Positiva katalysatorerfor en positiv utveckling kan
vara ett slut pa kriget i Ukraina, 1&g inflation, rantor
som stabiliseras, en Riksbank som fortsatter att
sanka rantan samt en battre &n vantat ekonomisk
tillvéxt, och/eller att regeringen hjalper till med
framtidssatsningar.

Vérdering Stockholmsbdrsen > snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Varderingen ror sig mer eller mindre sidledes med
tveksam vinstprognostrend och en sidledes gdende
bors. Det kravs sannolikt lite mer patagliga infloden
for att lyfta svensk bors i nartid.

Kélla: Bloomberg

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

200-dagars glidande medelvarde.

Carnegie Small Cap-index

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska smabolags vardering = snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vérderingen ser inte sarskilt lockande ut for svenska
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smabolag for ndrvarande. Den efterlangtade
konjunkturuppgéngen later vanta pa sig ar
budskapet och da kan det vara mer intressant att
sOka smabolagsexponering forst nar
konjunkturtecknen verkligen borjar bli fastare i sin
konsistens.

Vinstprognoserna fér svenska smabolag

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Vi attraheras inte av svenska sméabolag pé ett
generellt plan, men ser samtidigt att det finns
manga goda enskilda undantag, ndgot vi forsoker
fanga i var diskretiondra smabolagsportfolj, en
portfolj som ligger avkastningsmassigt i topp i
jémforelse med svenska smabolagsfonder. Du finner
en uppdaterad portfdlj sist i denna publikation.

Europa vid motstand
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Europeiska aktier har fortsatt att kldttra under
augusti, men orkade inte passera tidigare toppen
frdn i borjan av mars. Fortfarande trendar index ovan
200-dagars glidande medelvarde, ett positivt

teckenisig, men nér vi studerar denrelativa
utvecklingen kontra varldsindex ser utvecklingen
betydligt svagare ut.

Vérdering > snittet
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Kélla: Bloomberg

Vérderingen befinner sig strax dver snittet, men
vinstestimaten ger trots en relativt 1dg niva inte
mycket naring till entusiasm for europeiska aktier.
Pa rullande 12 manaders basis har vinsterna
justerats upp under augusti.

Vinstestimaten ser forsiktigt stodjande ut ar éver ar,
men revisionstrenderna for respektive kalenderar

ser inte sarskilt lockande ut.

Vinstprognoser for Europa
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Positiva katalysatorerfor en fortsatt uppgang skulle
vara ett slut pa det ryska aggressionskriget mot
Ukraina, snabbt fallande inflation, fallande rantor
och enrantesédnkande ECB, samt att konsumtionen
tar fart. Vi fér vél se, och vantan kan bli 1dng!
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Aterigen for att pAminna om hur sektorférdelningen
ser ut mellan olika marknader tar vi med diagrammet
igen. Vill man ha mer avkastningspotential ar det i
tech man skall titta forst, och det finns det farre av i
Europa som istéllet stoltserar med mycket bank,
industri och halsovard, dvs mer defensiva sektorer.

Sektorvikter USA, EU, Asien

Sector weights

Energy  Materials Industrials  Cons Staples  Health Care  Finandials Comm, Serv.  Utifties  Real Estate
Digeret

Kalla: Alpcot

Japanska aktier bryter upp ur konsolideringen
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Kalla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska borsen lyfte pa handelsavtalet dar tullarna
sanktes fran befarade 25 till 15 procent, vilket
gynnade fordonsaktier samt banker, vilka det finns
manga av pa den japanska borsen. Politiskt sett har
regeringskoalitionen tappat sin majoritet och det ar
forsta gdngen sedan 1955 som LDP saknar majoritet
i de bada kamrarna. Hogerpopulistiska Sanseito har
samtidigt kunnat flytta fram sina positioner, vilket
skapat viss politisk turbulens.

Positiva katalysatorerskulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk risk och

lagre global inflation och att centralbanken upphor
med sina hojningar av styrréntan.

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

Vinstestimaten pa rullande 12 manader stiger och
fick ytterligare lyft i augusti. Detta har lett till att
bdrsen nu, efter en stark utveckling, nu handlas
hogre an under hela forsta halvaret. Varderingen ar i
sig ingen trigger for att vara forsiktig, givit hur laget
nu ser ut.

Vinstprognoser for japanska borsen bottnar ur
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Kélla: Alpcot, Bloomberg
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Tillvéxtmarknadsaktier bryter uppat Vinstprognoser fér EM
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Kalla: Alpcot, Bloomberg Al Aot B .
&lla: Alpcot, Bloomberg

Tillvéxtmarknadsindex har fortsatt att kidttra under
augusti, men har senaste veckan rekylerat ned
igenom stigande trendstddet. Eftersom lyftet komi

Hongkongbdrsen moter lite motstand

april, som fér médnga andra marknader sé har index
letat sig I&ngt ifrdn 200-dagars glidande
medelvarde. Detta skapar i sig en rekylrisk nar
marknaden blivit lite stretchad i sin upprekyl.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara en
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frdn centralbankerna, exempelvis genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser dar

" - L Kalla: Alpcot, Bloomber
det ar mojligt och rimligt. P d

Hongkongaktier har nu rort sig mer volatilt sidledes,
vilket kan indikera en topp, men stigande
medelvarden utgor goda stédpunkter i handelse av

Em-varderingen < snittet
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Vinstestimaten pa stigande 12 manaders sikt
o . . . o
trendar uppat, medan varderingarna ligger pa Kalla: Alpcot, Bloomberg

beskedliga nivaer. Daremot sa har inte

Arsprognoserna rort sig nAmnvart. Estimaten pa rullande 12 manader stiger alltjamt,

vilket tillsammans med en stigande bors hallit
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tillbaka uppgéngar i varderingen. Mycket har forstas
handlat om fléden, snarare &n en férandrad syn pa
vinstutvecklingen fér Hongkongnoterade bolag.
Vinstutvecklingen har varit mérkbart stabil, men
tappat lite senaste veckan. Frégan ar forstds om det
ar en tillfallig nedjustering, eller borjan pa en
nedrevideringstrend.

Det som attraherar med Hongkongaktier &r det att
det forvantas ske en hel del borsintroduktioner dar,
vilket i sig attraherar floden.

Vinstprognoser for Hongkong-borsen

Kalla: Alpcot, Bloomberg.

SENTIMENT

Med I8ga VIX-index och en historiskt turbulentare
manad framfor oss raknar vi med att volatiliteten
stiger den narmaste tiden.

Volatiliteten for guld har stigit i slutet av manaden,
liksom smé tecken pé dkad volatilitet for valutor. |
ovrigt noteras aktier och obligationer annu 1agt.
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Volatilitetsindex, -5 ar

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

AAIll Bull & Bear-indikatorn visar mer potential
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Kallor: CNN Money

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

Kapitalfloden

Genom att studera etf-floden kan man battre forsta
vad investerarna gor, snarare &n vad de séger. |
Sverige flodade det in kapital till borsen under de tre
forsta manaderna, for att sedan floda ut resterande
manader. | juli vande flddena till svagt positiva, men
ater negativa i augusti.

Floéden till Sverige

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Europa har atnjutit infloden under arets forsta
halvar, men vande till utfldden under juli for att
vanda till infldden i augusti. Framst var det brittiska
aktier som tilldrog sig fldden, medan det strommade
ut ur Tyskland.

Fl6den till Europa

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Placerarna passade pa att fylla pa ytterligare
amerikanska aktier under augusti och aven om
inflodet gick ned under véren s& har amerikanska
aktier fortsatt att attrahera investerarna.

Floden till USA

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Till Asien har det primart satsats pa aktier i
Hongkong och i Sydkorea.

Floden till Asien

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Slutsats fléden: Placerarna gillar fortfarande aktier
och féredrar amerikanska och Asiatiska (Hongkong),
medan de har en forsiktig installning till japanska,
tyska och svenska aktier.

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. For varldsindex
sa har september i genomsnitt varit den sémsta
méanaden pé aret, varpa fldidena och uppgangarna
oftast skjuter fart i oktober och framat. Vi ar
forberedda pa att det kan bli en svagare bors under
manaden med bade tekniska divergenssignaler och
en sasongsrytm som talar emot nagra kraftigare

uppgangar.
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Varldsindex, -25 ar

Kalla: Bloomberg.

Aven den svenska bérsen har ett litet tempotapp
under september, och som genomsnittligt sett &r
arets nast sémsta manad. A andra sidan sticker de
stora nedgéngarna efter milleniet ut som manader
som forstds paverkar genomsnittet med stora
nedgangar.

Svenska borsen, -25 ar

Kalla: Bloomberg

Rapportperioden

Over lag har rapportperioden varit battre 8n befarat
och tulleffekterna har hittills varit fa. Fér mindre
bolag har det varit lite tuffare eftersom
konsumenterna haller hart i planbockerna nar det
stormar tullar och geopolitik om vartannat.

Amerikanska bolagsrapporter fortsatter att stdien
klass for sig med béttre vinster &n forvantat.

Amerikanska rapportsasongen har varit bra

United States Table Export Settings
e (SN - (G2 Endir 5. Periodicity (A -

Sales Surprise Eamnings Surprise

Kélla: Bloomberg

De tidigare sé heta "buzz-wordsen” tariffer och
handelskrig som anvands i rapporterna har avtagit i
anvandande i snabb takt. Av de 26 ord som
Bloomberg undersdker forekomsten av i
kvartalsrapporterna har i princip alla minskat i
anvandande, vilket kan tolkas som att man talar mer
om sin egen verksamhet an om yttre
omstandigheter som bortférklarar eventuella
avvikelser fran bolagens forutsagelser.

Tariffer, snart gardagens nyheter

Kélla: Bloomberg

Utfallen for europeiska bolag har varit mer blandad
relativt amerikanska och sammantaget har de gjort
marknaden besviken pa saval forsaljningsutveckling
som ldnsamhetsmassigt. Bolagen har ocksa
straffats hardare om de inte levt upp till
férvantningarna.
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Europeiska rapportsasongen inte lika stark

Kalla: Bloomberg

Svenska rapportsasongen har varit klart underkand
och fler bolag har fallit pa rapporterna an stigit pa
dem.

Svenska rapportsasongen ingen hojdare

Earnings Surprise

Prica Reaction

Aggregate Earmings Surprise (%)

Kalla: Bloomberg

Japanska rapportsdsongen har varit &t det lite
svagare héllet denna gédng, men bolagen har trots
detta behandlats vl pa rapportdagarna med fa
extrema rorelser pa avvikande resultat.

Japanska rapportsdasongen at det svaga hallet

[TPX Index Table Export Settings
[current Season _ EJGe

Kalla: Bloomberg

SAMMANFATTNING
Marknad-Vardering-Sentiment

Med september i annalkande, tekniska negativa
divergenser och en historik av att vara en
utmanande manad, som dessutom foljer pé en
borsdterndmtning sedan april i ar ar laget lite mer
skort.

Strategin féor manaden handlar om att positionera
sig fér arets avslutande kvartal, oktober-
december.

Mot bakgrund av detta gor vi féljande inom
allokeringen;

ALLOKERING

Som ovan konstateras handlar mycket av
allokeringsovervaganden om hur man skall
positionera sig for vintersdsongen pa borsen, en
period som traditionsenligt brukar vara starkare an
sommarperioden.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Givet var vi ar i konjunkturfasen sa ar aktier att
féredra framfor obligationer, viktmassigt. Vi gillar
bada tillgdngsslagen, men &r fn 6verviktade aktier.

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



Allokering huvudtillgédngar

[T
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Obligati 77| 14| 03] 52| 52
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Kalla: Alpcot, i SEK.

Storre aktiemarknader, - 5 ar i SEK

Normalized As Of 08/31/2020

mSverige 140.47562
wEuropa 161.2065
=USA 202.31512
= Japan 150.0531
=EM on 8/29/25 125.23707
=Varldsindex on 8/29/25 178.34863
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®Nasdaq100 211.94226
=MSCI Kina on 8/29/25 89.16447

Kalla: Bloomberg, Alpcot

Trots turbulensen i &r s& dominerar amerikanska
aktier avkastningsligan. Koncentrationen ar hog pa
Nasdaqg, men som vi tidigare beskrivit sa ar ocksa
tillvaxten betydligt hogre &n ndgon annan stans. Var
erfarenhet ar att aktier gar dit vinsterna pekar och ju
hogre vinsterna klattrar desto hogre klattrar ocksa
den potentiella avkastningen.

Det som skulle tala mot en jdmvikt, eller till och med
overvikt i amerikanska aktier ar att politiken kan
forséamra intjaningsformagan och ocksa
marginalerna, vilket talar emot tillgdngar som redan
ar hogt varderade. Koncentrationsriskens baksidor
gjorde sig paminda i varas och tal att tdnkas pa, men
givet huvudscenariot att bade folkvalda och
penningpolitiker verkar for att fa igang tillvaxten sa
bor en positiv ansats betala sig och da forefaller
amerikanska aktier vara de mest attraktiva utifrén
just tillvaxtpotential.

Regionala allokeringen ser ut som féljer;

Regional allokering

Norden 6.8 36| -26| -17.7| 298| ~ N 2
Europa 48 19| -26| 24| 583 - 2 2
USA (S&P500) -4.7 15 -0.5 6.9 90.1 i 2 2
USA 3.1 08| -08) 121] 982 - 2 2
Japan 18 33 -1.2 4.6 68.9 i 2 2

illv 24 06 -11] 69] 220 N 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK

Vigoringen féréndring i den regionala allokeringen
infor september.

Tillvédxtmarknader, hittills i ar, i SEK
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bland tillvéxtmarknader har kinesiska fastlandsaktier
fatt upp dngan, medan dsteuropeiska fallit tillbaka.
Kinesiska aktier har fatt en extra skjuts dels av
utléndska kapitalfléden, och dels avinhemska
kopare dar beldnade konton dkat snabbt, om an inte
som under bubbelperioderna. Med dverenskomna
tullsatser och hopp om inhemska stimulanser ser
investerarna ater lite ljusare pa kinesiska aktier, vilka
generellt sett ar billigare 8n madnga andra moderna
bdrser. Viviktar upp fastlandskinesiska aktier till
neutral och viktar ned Gsteuropeiska aktier till
neutral.

Allokering tillvaxtmarknader

[T
- Latir i 150 s8] o07] 03] 286[ ~ N 2
-Indien 162] 47| 53| 478 1265 ~ N 2
- Frontier Markets 177] 42| o6 231] 462[ ~ 2 2
-Hong Kong 102] 10| -12[ 320] 86[ ~ 2 N
- Asien 24]  07] 09] o4 217[ - 2 2
- Gsteuropa ex Ryssland Ned 250 29| 38| 206] 825 ~ 2 2
- Kina i Upp 18] 97] 29| 275 as] ~ 2 N

Kalla: Alpcot, i SEK
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Stilpreferenser, - 5 ar

Normalized As Of 08/20/2020
WTillvaxt on 8/29/25  196.79645
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®Momentum on 8/29/25 188.87515
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®Sma on 8/29/25 165.963

= 14g volla 154.93669
®Virldsindex on 8/29/25 181.19991

2020 2021 2022 2023 2024 2025

MOMO0203 Inde {NSCE Morl Gronth Inde) Gickala abcestar Dorly 204E20-SOANEHDS Copyrights 2405 Bloombarg Financa L. g 2008 14840

Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vi fortsatter att gilla stora bolag, tillvéxtbolag och
bolag med starkt momentum givet nuvarande
konjunkturbedomning.

Vi goringa éandringar i var stilpreferens.

Stiltabell och senaste féorandringarna

GLOBAL GROWTH 24] 15[ o0s[ 111] s 7 2
-US Growth -2.9 14 -0.2 16.6] 109.9 2 2 2
“EU Growth 20| 13| 20| 65| 412] - ~ 7
-Nordic Growth | § 121 so| 24| 299 316 ™ N 2
GLOBAL VALUE -1.4 2.2 -1.1 2.0 723 2 2 2
-US Value i 18] 08 02 87 N 7
-EU Value 115 29 -3.1 11.1 78.8 2 2 2
Nordic Value 1 $ 167]  30[ 28] 144] 867 7 7 7
GLOBAL MOMENTUM 03] 03] 12l 96| 767 ~ 2 7
-Us -13 -04 -0.7 109 69.1 2 2 2
-EU Momentum 142]  13[ 27| 168 8717 - 7 2
(GLOBAL LARGE CAP -2.0 19 -0.7 6.9 82.8 2 2 2
-US Large cap 48 17| 05| 72| 815 ~ » »
-EU Large Caps 3.6 22| 25| 03] 617 - 2 2
-Nordic Large Cap -11.4 5.1 -2.6| -24.6 37.5 N N 2
(GLOBAL SMALL CAP. 5] 39[ o6 a1 e0o] ~ 7
-US small Cap 8.5 7.2 0.2 -0.8 58.3 2 N 2
~EU Small Cap | 70 03[ 3a] 36| 386] 7 7 2
“Nordic Small cap 57| 19| 26| 19| 204] 7 2 7
GLOBAL LOW VOLATILITY 3.7 0.1 1.2 -0.8 51.7 2 2 2
-US Low Volatility 96| 10[ 7] 4dlna > N 7
-EU Low Volatility 9.4 13 -3.0 10.0 55.5 e 2 2
“Nordic Low volatility 1 82| 36| -18] 38 284 - 2 2

Kélla: Alpcot, | SEK

Viresonerar likadant kring branschpreferenser, som
ocksé visade risk-off med nedgéngar for tech,
telekom och sallankdp, men som sedan hamtat sig
mest. Vi fortsétter att gilla dessa sektorer i
aktiebenet.

Branschutveckling, -5 ar

Normalized As Of 08/31/2020 |
wsillanksp 158.15945
®Dagligvaror  130.1492
wEnergi 242.65308
®Finans 234.66774
A1 = Halsovard 132.26335 |
Bl ® Industri 198.42659
Z = Teknologi 237.94992
= Material 145.35217
= Telekom 193.29004
Kraftfdrstrjning 1462623 |

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kélla: Alpcot, Bloomberg, i SEK.
Branschpreferens
T

Consumer Discretionary -10.7 4.8 -1.2 110 533 2 2 2
Consumer Staples -6.7 -0.1 -2.0 -6.3 28.7 2 N 2
Energy -5.5 2.7 14 -59| 1326 nd N 2
Financials 53 31 -08| 17.9| 1242 2 i i
Health care -12.8 26 -1.2| 203 312 nd N 2
Industrials 4.5 -03 -14 9.2 89.8. 2 2 2

i -1.6 0.5 -04| 131 1222 2 2 2
Materials 0.5 53 -0.1 -4.7 40.9 2 N 2
Ce ication Services 5.1 35 01| 252 84.8 2 2 2
Utilities 1.2 -3.2 2.7 4.0 442 2 2 2

Kélla: Alpcot, i SEK

Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika ranteklasser, - i ar, i SEK

Nmaland 43 Of 2/20/2028
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

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

Vi gillar selektiva krediter b&ttre an statspapper och
l&gavkastande vaxlar. Mer om obligationsmarknaden
finner du i avsnittet nedan om réntemarknaden.
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Fordelning mellan olika ranteklasser

igati -7.7 -14 -0.3 5.2 -5.2 nd N N
grade -7.4 -1.3 -03 -4.0 1.0 2 N N
-UsiG -93 -17 -05| -36 9.3 2 N N
-EUIG -2.9 -1.0 -0.8 -0.4 -1.3 2 N N
High Yield -5.7 05 -0.2 3.1 35.6 2 2 2
-US HY -8.2 06 0.0 08 379 2 i d
-EUHY 0.2 -0.3 -0.6 4.5 312 2 2 2
E. M. Obligationer 73 -0.9 -04 0.1 16.6 2 2 2
-EM Lokal valuta 3.3 1.0 -0.4 -8.0 -15.0 nd N N
-EM Hérdvaluta -6.0 03 -03 0.6 16.1 2 2 2
Kalla: Alpcot, i SEK
Vilka alternativa tillgangar da?
Utveckling alternativa tillgangar
Normalized As Of 08/30/2024 50
mFastigheter 95.256
Hedge 103.10784 .
=Ravaror  102.88903 ns
VA o
wr\ﬂ 100
L5525 |
85

Kalla: Alpcot, Bloomberg, i SEK

Vihar svart att entusiasmeras av alternativa
tillgdngar utifrdn ett avkastningsperspektiv, men
mojligen utifran ett hedgningsperspektiv.

Fordelning alternativa tillgangar

Global REITS 42| 24] -02] -40[ 366] - ~ 2
EU Reits -2.6 -0.8 -3.6 9.5 -10.5 nd N N
US Reits -13.5 2.7 05 -11.6 310 N N 2
Nordic Reits -8.6 -1.0 -3.6| -18.3 -0.9 nd N 2
Ce iti -7.5 0.5 0.8 43 74.0 nd 2 2
Precious metals 14.2 2.6 25 24.4 51.9 nd 2 2
Industrial metals -13.0 0.2 03 -89 29.2 nd 2 2
Energy 216 56| 11| -104] 356 - N 7
Global hedge 93 -2.0 -0.4 0.9 48.5 nd N 2
Multi strategy 125]  20] 04] aa] 222] 7 N 2
Macro Hedge -14.0 -2.0 -0.4 -5.4 32.6 nd N 2
Equity Long/Short [l 62| 20 -04] 37| s54] - B B

Kalla: Alpcot, i SEK
Andra notabla tillgangar

Som vinédmnt ovan ar vi fortfarande indifferenta
mellan de alternativa tillgdngsslagen. Férutom
huvudtillgdngarna gor vi ocksa nedan reflektion
kring olika andra tillgdngar, sdsom olja, guld, krypto
ochvalutor.

Oljepriset, brent, -5y

2020 2021
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Kalla: Bloomberg, Alpcot

Produktionsdkningarna inom Opec+ har fortsatt
under sommaren och den 7e september mots
gruppen igen, eventuellt for att 6ka produktionen
ytterligare. Detta tillsammans med en relativt svag
konjunktur inom OECD verkar déampande pa
oljepriset. En svag dollar brukar forvisso vara
efterfrdgehojande eftersom olja prissatts i just USD.
Sasongseffekten talar ocksd emot hogre oljepriser,
vilket &r gynnsamt utifrén ett inflationsperspektiv.
FOr nérvarande gors beddmningen att daglig
efterfraga uppgar till drygt 103 miljoner fat.

Oljepriset brukar falla efter sommaren

Kalla: Bloomberg

Valutasyn

SEK -14.6 21 15| 121 -9.7. 2 2 2
EUR vs SEK -2.8 0.0 -03 5.1 -7.8 nd 2 N
EUR 115 -2.1 -1.8 -4.1 8.6 N N 2
usb -8.7 16 17| -16.1 16.7 2 N 2
Bitcoin 26.8 10.6 00| 65.6] 969.5 2 2 2

Kalla: Alpcot, i SEK.

USA séger att de vill ha en stark valuta, men det ar
snarare i bemarkelsen somreserv-, transaktions-
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och finansieringsvaluta &n vilken véxelkurs som
rader. Vad de gor i handling &r att férsvaga dollarn,
allt annat lika.

De handelsavtal som fattats l&dgger forvisso grunden
fér en stabilisering i dollarn, men den expansiva
budgeten och det nyligen klubbade Genius-act,
vilken syftar till att skapa en kryptotillgdng
(stablecoins) och som backas upp av dollarn, verkar
at olika hall. Budgeten forsamrar USA:s finanser,
med 6kade underskott till féljd, vilket &r
dollarnegativt, medan stablecoins Okar efterfrdgan
pa dollar (eftersom de som tillhandahaller
stablecoins méaste kopa dollar for att sakra vardet pa
stablecoins).

Aven om administrationen inte vill orsaka en
stagflationistisk (stigande inflation och fallande
tillvaxt och stigande arbetsloshet) ekonomisk
utveckling, sa ligger den férda politiken i farans
riktning. Senaste BNP-avlasningen visade dock pa
ett uppsving till 3,3 procent fér Q2 mot -0,5 for Q71,
men tullpolitiken har inte borjat bita i den
amerikanska ekonomin an.

Amerikansk BNP, kvartalsbasis

Kélla: Bloomberg

Utifrén ett strikt teknisk analys-bedémt perspektiv
sa bryter dollarn sitt stigande trendstéd och
utmanar darmed botten kring $96,37. Det gar &ven
att tecknain en huvudskuldra som nu ar i spel och
som har mal pa $95,28. Detta bor, om sa sker locka
fram fyndkdpare om RSI ocksd hamnat kring
oversalda nivaer.

US-Dollarn mot handelspartners

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Svenska kronan mot handelspartners
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Kronan har ater starkts och handlats ned till
stigande trendstodet. RSI har samtidigt fallit tillbaka
och befinner sig pa éversalda nivder. En mindre
studs pé stddet kan inte uteslutas. Volymstod finns
sedan kring 115 pa Kixier-indexet (Riksbankens
kronindex).

EUR/SEK, fr 2015
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Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Kronan befinner sig i en forstarkningsrorelse
gentemot Euron sedan 2023. Volymstod befinner sig
kring 10.20-10.50 vilket &r ett rimligt mal pa sikt.

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

Tekniskt sett har euron forstarkningspotential till
1.20-1.22 gentemot dollarn.

Bloomberg Bitcoin Index
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Bitcoin visar risk-off-tendenser genom att toppa ur
efter att ha uppvisat negativa divergenser tidigare
(krafteniuppgéngen har minskat nar priset steg.
Stod finns pé indexniva kring 120000 om narliggande
stddet pa 135000 bryts.

Samvariationen mellan Bitcoin och Nasdaq100 ar
pafallande hog.

Bitcoin vs Nasdaq 100

+e0000
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Kélla: Alpcot, Bloomberg

Sammanfattning

De forandringar vi gor i denna strategiuppdatering ar
att lyfta upp kinesiska aktier till neutral och ta ned
Osteuropeiska aktier till neutral for att 6ppna upp
mojligheterna att allokera in i kinesiska aktier. | Ovrigt
ar vindjda med aktuell allokering.

Kommentar rantemarknaden
Réntelaget och makrobilden

Marknadsréntorna i SEK, EUR och USD f6ll tillbaka en
del dven under juliménad. Sannolikt mestadels pa
grund av férvantade centralsbankssankningar
framdver. Framgent finns det fortfarande utrymme
for bdde monetéra-, och till viss del finanspolitiska
(6kad tysk finanspolitik) stimulanser framgent ifran
bade ECB och FED.

| kdlvattnet av centralbankschefernas storméte i
Jackson Hole, fick vi mjukare tongangar ifrdn Powell
tal som 6ppnar upp for en trolig rantesankning med -
0,25 procentenheter i september (se dven ovan
resonemang om forandringarna). Marknaderna
reagerade positivt och riskfyllda tillgdngar gick upp
och réntorna féll tillbaka en del. Dock utgor Trumps
fortsatta attacker pa enskilda FED-ledamdter smolk i
bagaren, samt skapar onodig volatilitet i marknaden.

Troligen vill han fa bort de FED-ledamdter som &r
"hokar” och ersatta dem med sina egna
nomineringar som sannolikt ar "duvor”. Allt for att
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pressa ned styrrantan.

Forhoppningsvis ar det amerikanska rattssystemet
starkt nog att hélla tillbaka dessa attacker pa FED sé
att centralbanken forblir politiskt oberoende. Om
inte, 6kar sannolikneten for negativa
marknadskonsekvenser framéver.

En oberoende centralbank ar helt avgérande for att
lands ekonomiska framgang och det omvénda tillhor
bananrepubliker.

Mindre osakerhet &r som alltid bra for
risksentimentet generellt. Vi, liksom resten av
marknaden, har borjat att lara oss Trumps
arbetsmetoder nu, vilket troligen innebar nya
tariffutspel samt att attackerna pé alla som &r emot
hans politik 1ar fortsatta &ven framover. Dock brukar
han backa undan om till exempel marknaden ryter till
i form av risk-off eller om de amerikanska
l&ngraéntorna handlas upp. Vi har ju till och med fatt
annu en akronym; TACO. Trump Always Chickens
Out. Troligen kommer detta harvande, fram-och-
tillbaka padgéd &nnu en tid till. Kanske till och med hela
mandatperioden. Tidigare har viresonerat kring att
Ukrainakonflikten s sakteliga bor ndrma sig ett slut
och n&gon typ av uppgorelse borde komma snart, da
ingen av parterna verkar gora nagra storre framsteg.
Motet mellan Trump och Putin ser inte ut att ha gett
nagot konkret annat &n att bjuda in Putin i vdrmen
ett tag. Som véantat verkar Putin inte ha for avsikt att
gora nagra storre eftergifter for att &stadkomma en
varaktig fred. Forhoppningsvis kan det i alla fall leda
till en dialog mellan Zelenskyj och Putin och
eventuellt ett eldupphor. P4 lite Iangre sikt kan detta
leda till att sanktionerna emot Ryssland mildras ochii
slutédndan tas bort, med fallande energipriser som
foljd (och fallande inflationsforvantningar).

Risker och méjligheter under 2025

Inflationsférvantningar i bade EUR och USD torde
vara mer dampade i nulaget, efter att flertalet
handelsuppgorelser nu ar pa plats pa betydligt lagre
procentsnivaer an initialt flaggat for. Dock kommer

det troligen att ta tid innan man kan se vilken
paverkan eventuella prishdjningar i USA kan komma
att fa i den reala ekonomin. Jackson Hole 6ppnade
som tidigare ndmnt upp for att FED kan komma att
ateruppta deras rantesankningar igen under hosten.
Detta bor kunna fortséatta att drivas pé det positiva
risksentimentet ett tag till. | nuldget prisar
marknaden omkring tre sénkningar ifrdn FED innan
arsskiftet. ECB (som pausade vid deras senaste
mote 24/7) ser ut att kunna sénka tva ganger till med
0,25 procentenheter i &r (moétena ligger 11/9, 29/10
och 18/12), och i s& fall landa pa en styrréanta pa 1,50
procent (deposit ranta).

Sémre &n férvantad svensk preliminar BNP siffra i
slutet av juli, kombinerat med lagre
inflationsforvantningar borde resulterai att
Riksbanken (RB) kan komma att sénka tva génger till
med 0,25 procentenheter i ar (23/9 och 18/12), och
sluta 2025 pa en styrranta pa 1,50 procent. Efter
flertalet handelsuppgorelser ser det nu ut som att
osakerheten kan komma att minska, vilket bor leda
till ett lugnare och positivare rikssentiment
framgent.

Marknaden verkar ha blivit mer eller mindre immun
mot Trumps olika utspel (marknadsbrus) och ser ut
att fokusera mer pé var tillvaxten finns pa lite langre
sikt. Historisk sett s har de amerikanska bolagen
uppvisat mycket fin vinsttillvaxt jamfért med ovriga
industrilander. Darfor &r det svéart att motivera en
reducering av allokeringen till denna region. Hittills i
ar har det har I6nat sig att ligga kvar i
positioneringen och éka inom riskfyllda tillgéngar vid
eventuella dippar.

Mojligheterna att ta vara pa under r&dande osakra
marknadssentiment ligger fortfarande sannolikt i att
selektivt kdpa dippar gradvis i riskfyllda tillgdngsslag
i bolag som har starka marknadspositioner och som
darmed har méjlighet att bibehalla- och sétta egna
prisnivaer, med hdga marginaler och bra kassafléden
som f6ljd. Framgent blir det intressant att f6lja vilka
sektorer och bolag som kan skyffla Gver
prishojningar till konsumentledet, samt hur stor
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paverkan (inflation och konsumtion) det far pa den
reala ekonomin i USA. Vi gillar fortsatt bank-, finans-
och férsakringssektorn, som har gatt bra pa grund
av det volatila marknadsklimatet. Det innebar bland
annat bredare kop-salj spreadar (hogre marginaler),
samt mera volym att handla, for bankernas
tradingavdelningar som tjanar mycket bra pa att
féretagen tvingas hedga sina finansiella risker i
storre utstrackning an tidigare. Finanssektorn
gynnas till viss del &ven av att yield-kurvorna blir
brantare (hdgre réanta i de langre I6ptiderna och
lagre réntai de kortare). Det vill sdga att det gar att
l&na in pengar kort till 1&g rénta, och l1&na ut
detsamma pé langre tid till en hogre férrantning. De
lAdngre rantorna ser ut att kunna fortsatta upp ett
tag till, varfor vi hellre positionerar oss i den kortare
delen av kurvan mellan cirka 1-3 ar.

Marknaden, yield-kurvor, centralbanker och
positionering

Vi gillar fortsatt att rida yield-kurvorna nagonstans
ifrdn mitten- och kortdndan omkring 1-43ar. Selektivt
finns varden HY- och IG foretagsobligationer i
sektorer sdsom bank, finans, industri, logistik och
vissa kommersiella fastigheter, som gynnas av lagre
finansieringskostnader framgent samt
férhoppningsvis en viss forbattring i tillvaxten.
Rantefonder med nagot kortare duration fortsatter
att gynnas av det fallande styrrantelaget (i
kortdndan av yield kurvan) och foretagsobligationer
i sékrare segmentet Investment Grade (IG) bor
kunna ha fortsatt god avkastningspotential
framover. Kredit-spreadar inom High Yield (HY)-
obligationer gick inop ndgot under ménaden, och
ligger pa historiskt tajta nivaer som en foljd av det
goda risksentimentet. Vi gillar sedan gammailt
sektorer sdsom Industri, infrastruktur och
kommunikation inom Europa och Sverige. Dessa
sektorer kan komma att gynnas infor troligen
kommande lagre styrrantor framdéver. | dvrigt gillar vi
sektormassigt fortfarande finans och férséakring,
och till viss del dven fastigheter. Det vill sdga
kapitalintensiva branscher som kommer att gynnas
av lagre finansieringskostnader. | 6vrigt kommer

réntesénkningar i kombination med finanspolitiska
atgarder, troligen ocksa att gynna till exempel bygg-
och infrastrukturbranscherna framover.

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

Bade konsument och producentprisnivaerna och
riktningen pekar unisont nedat och BNP siffrorna har
varit fortsatt svaga, vilket borde innebéra att det
finns utrymme for mera monetar stimulus ifrén
Riksbanken framover.

SEK Swap rantekurva; forandring under 2025.

l .
Kélla: Alpcot, Bloomberg

Kurvan har skiftat nedat rejalt i den kortare delen
omkring 1-24r, som en funktion av férsémrade
utsikter for tillvdxten och dérmed kommande
rantesankningar ifrdn Riksbanken (RB). Vi ser darfor
fortsatt bra méjligheter i féretagsobligationer i den
kortare delen av kurvan omkring 1-3 r, nar den faller
tillbaka i samband med att RB sénker framdver.
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Riksbanken, styrranta (svart), SEK Swap réntor; 2ar
(bld), 5ar (grén) och 10-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

Riksbankens (RB) reporanta ligger i nulaget kvar pa
2,0 procent och swap réntorna gick ned ndgot under
manaden. Osakerheten har visserligen minskat kring
hur den amerikanska handelspolitiken kommer att
paverka varldsekonomin och den internationella
handeln, men den svenska BNP-tillvéxten ser ut att
ha avstannat rejalt, vilket medfor att risken finns att
RB tvingas sanka tva ganger till i &r och landa pa en
styrréanta pa 1,5 procent (réd horisontell linje till
hoger) i slutet av 2025.

Kreditspreadar; EUR 5y, CDS iTraxx Xover HY.
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Kalla: Goldman Sachs/Marquee

Spreadarna gick ihop ndgot jamfort med forra
manaden, i takt med det positiva
marknadssentimentet och EUR HY Xover handlas nu
till omkring +268bp. Detta reflekterar att

investerarna anser att osakerheten for framtida
konkurser verkar ha minskat och kréver ndgot
mindre i kredit-spread nér man l8nar ut till féretag.
Det finns fortfarande en bit kvar till tajtaste nivaerna
vi s&g sommaren 2021, omkring +230bp (réd
horisontell linje).

Lutning 2ar- 10ar Yieldkurvor (bps): USA

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Pa rantemarknaden fortsatter "kurv-brantningen”,
vilket innebar att man att efterfragar mera "term-
premium”, dvs att man vill fa mera betalt for att lana
utide langre I6ptiderna for att bli kompenserad for
den Okade risken Gver tid. Detta fenomen kan man
se i ranteskillnaden i statspapper i I0ptiderna 2ar
jamfort med 108r. Har spelar sakteliga USA:s dubbla
underskott enroll, da obligationsinvesterare
troligen kommer att fortsatta att kréva hogre réntai
de langre I6ptiderna om underskotten inte ser ut att
kunna minskas.

Generellt undviker vi sdledes statsobligationer med
l&ng duration.

Kostnaden for USA att aterfinansiera skulden
minskar séklart med ett lagre rantelage, vilket
kanske till viss del kan forklara Trumps iver att fa ned
rantorna.
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USD Rantekostnad for statsskulden /BNP

Kélla: Alpcot, Bloomberg

USD Swap réntekurva, forandring under 2025

Kalla: Bloomberg, Alpcot

USD-kurvan &r inverterad upp till omkring 2 &r och
har skiftat ned rejalt i mitten av kurvan i samband
med férsédmrade tillvaxtutsikter. FED:s framtida
sankningar kommer sakteliga fortsétta att trycka
ned den kortare delen, vilket kommer att gynna
ranteinvesteringar i den delen kurvan.

Inprisade s&nkningar av FED

- .
\—“—x
— -

Kalla: Goldman Sachs/Marquee

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

FED kommer troligen att sdnka med -0,25
procentenheter den 17/9 och i nuldget prisas
ungefar ytterligare tva sdnkningar innan arsskiftet,
for att sluta aret pa 3,50-3,75 procent i styrrénta.
Det finns fortfarande en hel del osékerhet och
arbetsmarknaden kommer troligen att visa vagen for
FED under resten av hosten. Nyckeldata framover ar
jobbdata (Non-Farm Payrolls), samt inflationsdata i
form av hushéllens inflation (PCE). De kortare USD
réntorna kan troligen fortsgtta att falla tillbaka i
detta scenario, med brantare yield-kurvor som foljd.
Darfor gillar vi positioner pa den frémre delen av USD
yield-kurvan, med I6ptider mellan 1- och 4 &r i
féretagsobligationer.

EUR Swap réantekurva; férandring under 2025.

——\

Kélla: Alpcot, Bloomberg
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https://marquee.gs.com/s/plottool/CH346MNDW8STEHB8U2

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

ECB styrranta (svart), EUR Swap rantor; 2ar (lila),
54r (bld) och 10-ar (rod)
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Kalla: Alpcot, Bloomberg

ECB ser ut att kunna komma att sénka tva ganger till
i ar (11/9 och 18/12) och landa pa 1,50 procent (bla
horisontell linje till hdger).

Alpcot Fixed Income

Under manaden foll réntorna ndgot bade SEK, EUR
och USD. Nagot tajtare kredit-spreadar gynnade
portfdljen till viss del. Vi ser fortsatt en viss potential
nedat i de kortare delarna- och mitten av kurvan
bade i USD, EUR och SEK, vilket bor gynna var
kreditportfolj. Valutarérelsen nedat i USD/SEK sedan
februari har haft negativ paverkan pa
totalavkastningen, men den storarorelseni
USD/SEK &r férmodligen 6ver for denna gang. |
nulaget ser vi 6ver mojligheterna att vara mera
dynamiska i valutaexponeringen framover. Vi anser
fortfarande att ndgot kortare duration kommer att
kunna avkasta battre an lang duration en tid
framover. Vi foredrar féretagsobligationer inom IG
men aven till viss 6kad del HY, framfér statspapper
och héller oss i den kortare delen av yield-kurvan.

Selektivt finns vissa mojligheter till tajtare kredit-
Spreadar i vissa sektorer. Till exempel i banker,
finans och férsakring samt i viss industri och &ven
selektivt i fastigheter som vi har storre sektorvikter i.
Viligger kvar pé oférandrad USD exponering och har
medvetet kvar en viss underliggande FX exponering i
USD och EUR, dé vi dven kan generera
Overavkastning med relativ valuta performance.
Sektormaéssigt ser finans- och férsakringsbolagen
selektivt fortsatt intressant ut i starkare motparter.
Vi fokuserar pa stora, battre kreditmotparter inom
Investment Grade (IG) krediter i valskotta bolag med
starka marginalutsikter (pricing power) och bra
kassaflode. Under den forsta halvan av aret
spreadade HY-segmentet som bekant isar en hel del
utan att det egentligen skett ndgra stora
féréandringar i deras affarsmodeller. Nu har kredit-
spreadarna nere pé historiskt tajta nivaer igen, vilket
ar ett tecken pa mera stabilitet i marknaden. Under
augusti manad tog aktiviteten fart igen framfor allt i
primarmarknaden, da del flesta aktorer &r var tillbaka
pa kontoren. Vi var aktiva och kdpte bland annat:

e Tele2SEK 3,009, Sep-2030; +70bp 6ver
swaps, motsvarar en yield to worst pa cirka
+3,05%. Tele2 &r verksam som
mobiltelefonoperatodr i Sverige.

e Fabege SEKFRN green bond, Mar-2029;
+100bp Gver 3m Stibor, motsvarar en yield to
worst pa cirka +3,00%. Fabege ar
huvudsakligen verksam inom kommersiella
fastigheter i Sverige.

e Jyske BankEUR 7% AT1, CALL Aug-2030;
+310bp 6ver swaps, vilket motsvarar en yield
to worst pé cirka +5,40%. Jyske en dansk
bank, framst med verksamhet i
Skandinavien.

Vi sélde:

e Nordea SEKFRN ATT1, CALL Sept-2029;
+271bp 6ver 3m Stibor, motsvarar en yield to
worst pa cirka +4,71%. Nordea ar en
europeisk bank, framst med verksamhet i
nordiska landerna.

Malsattningen i Alpcot Fixed Income &r att haen
portfolj med huvudsakligen rantebdrande
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vardepapper som ar val diversifierad over bolag,
sektorer, regioner och valutor. Per slutet av augusti
hade fonden 71 olika innehav och en genomsnittlig
rating pa Investment Grade (IG) eller motsvarande
kreditkvalitet i interna modeller. Genomsnittlig
ranteduration ar 0,83 8r och den genomsnittliga
yielden &r +5,24%. Alpcot Fixed Income har en
exponering pa 2,1% mot andra fonder som passar in i
var dvergripande strategi. Valutaexponeringen i
underliggande vardepapper i Alpcot Fixed Income
var per den 28/8: 60% SEK, 23% USD och 17% EUR.

Forandringar i Alpcot Equities

Under augusti har vi sdlt Schneider Electric,
Skanska, Wabtec samt Brown&Brown. Vi har kdpt
Uber, CBRE och Walmart.

Utveckling Alpcot Equities under
manaden

Under augusti steg Sea Ltd, Royal Carribean,
Autozone, Alphabet, Arista och Palo Alto med cirka
10 procent eller mer, medan AMD, SAP, Quanta, Axa
och Munters foll med 6 procent eller mer.

Rapportutfallen har varit goda och 76 procent av
bolagen har kommit in battre &n analytikerna
hoppats pa, 7 procent kom in sémre an vantat och
resten lite blandat i férhallande till prognoserna.

Fondens nyckeltal, pd innehavsniva, anser vivara
fortsatt mycket attraktiva med en genomsnittlig
vinsttillvaxt pa 29 procent i 8r och 21 respektive 16
kommande 2 &r, en forsaljningsdkning om 14, 14
respektive 10 procent i &r och kommande 2, samt ett
p/e pa 29, 23 respektive 20. Portfoljen har nu ett
betavarde pa 1.07, upp fran 1.04 manaden innan.

Kommentar nya bolag
CBRE &r vérldens storsta fastighetsserviceforetag

med 710 kontor i 100 I&nder. Deras verksamhet delas
upp i Global Workplace Solutions (GWS), Advisory

Services, Real Estate Investments (REI) och
Corporate and others. GWS ar stoérst med 70
procent av omsattningen och har multinationella
foretag pa kundlistan som helst outsourcar
fastighetsskotsel och liknande tjanster. Advisory
Services star for 25 procent och &r sjélva
fastighetskonsultdelen dar de har datacenters,
hyresfastigheter, varderings- och
finansieringstjanster mm. Inom RE| utvecklar de
fastigheter, investerar i fastigheter och skoter
fastigheter. De skoter och forvaltar fastigheter for
$146 miljarder. | senaste rapporten slog bolaget
férvantningarna och guidade upp klart hogre for
kommande kvartal, ndgot som gladde analytikerna
som hojde saval riktkurser som sina estimat. Bolaget
bedodms av analytikerna oka vinsten med 15-20
procent arligen kommande ar och omsattningen
med 5-10 procent arligen. Varderingen ligger pa p/e
25 respektive 21 och 18 i &r och kommande 2 ar.

Uber &r ett amerikanskt foretag som har transporter
som barande idé. Fran att via en app enkelt kunna
bestélla en taxi till att bestalla mat frén
restaurangen, eller att skicka varor. Affarsmodellen
ar att erbjuda en plattform som det ar I1att att bl
kund pé och anvanda till att bli leverantor av
transporter av olika slag. Genom smarta I6sningar
med krediter, rabatter och medlemsveckor lockas
anvéndarna till att anvanda Ubers erbjudanden mer.
Restauranger ansluter sig till Uber for att fa
exponering mot Ubers anvandare etc. Matbutiker
och restauranger kan locka med specialrabatter for
att potentiellt f& merférsaljning. P4 somliga
marknader kan man hyra fordon och de kommer
tillsammans med Volkswagen att erbjuda férarlosa
taxifordon. Man kan frédga sig om det &r Id6nsamt att
erbjuda sddant som andra enkelt ocksa kan erbjuda
och svaret ar entydigt JA. Bolaget vantas oka
omsattningen fran S44 miljarder 2024 till 50
miljarder 2025. Kommande ar beddéms de kunna halla
en tillvaxttakt pa 14.15 procent arligen. De vantas
gora ett ebitda pa $8,5 miljarder 2025 som i sin tur
vantas ha en vinsttillvaxttakt pa 20-25 procent
arligen. P/e ligger pa 31 for innevarande ars
vinstprognos och vantas sjunka till 25 respektive 19
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kommande 2 &r. Aktien bevakas av 58 analytiker (!)
och avdem har 44 en koprekommendation, resten
har behall.

Walmart &r en amerikansk detaljhandelskedja som
driver allt frdn stormarknader till smabutiker dar det
erbjuds matvaror, klader, elektronik,
musikinstrument, bocker, hushéllsvaror,
djurprodukter, apoteksprodukter, matvaror mm.
Bolagets e-handelssatsning Marketplace mojliggor
for andra detaljister att sélja genom Walmart och
man kan sélja/kbpa samlarobjekt som begagnade
lyxklockor mm. Walmart lyckas expandera vinsten
med drygt 10 procent arligen och férséljningen, trots
sin storlek, med omkring 5 procent érligen.
Utdelningsandelen &r som for amerikanska bolag
l&g, men &ndock 1 procentenhet arligen.
Analytikerna har varit stormfértjusta i bolaget sedan
atminstone forra sommaren och har belénats med
en relativt stabilt stigande kurs.

Kommentarer rapporterande bolag

Chipbolaget AMD kom med blandade siffror i
forhallande till analytikernas forvantningar med lite
battre forsaljning och ndgot lagre vinst. | absoluta
tal steg forsaljningen med 32 procent &r-6ver-ar och
vinsten per aktie med 238 procent.
Bruttomarginalen sjonk dock till 40 procent fran 49
procent, vilket hade med exportrestriktionerna till
Kina att gora. Exklusive dessa kontroller bedomer
bolaget att marginalen hade uppgatt till 54 procent.
Efterfrégan var god pa PC-relaterade processorer
och Al-relaterade chip fortsatte att 6ka och
férvantas 6ka kraftigt under H2 nér nu nya chipet
MI350 &r i full produktion. Datacenterforsaljningen
Okade med 14 procent, framst drivet av chipet AMD
EPYC och som kompenserade for
férsaljningsbortfallet av MI308 till Kina.
Privatkundsmarknaden dkade med 69 procent och
spelmarknaden med 73 procent. For Q3 guidade
bolaget hogre an analytikerna penslat ut och de
bedomer att Al-efterfrdgan skjuter fart ordentligt
under Q3. Till Kina réknar de inte med nédgon
forsaljning alls, men de har en ansokan inne for att fa

goras, vilket innebéar att det kan komma som en
positiv 6verraskning.

AIG slog marknadsfoérvantningarna pa de flesta
parametrarna, men frémst pa vinstutvecklingen. Det
sistndmnda forklaras av ett allokeringsbyte i
utléndska placeringar till hdgre avkastande
varianter, stigande infloden och en férdelaktig
spread pa 110 bp pa nya avkastande placeringar och
utgdende. Som alla forsékringsbolag s& kommer
katastrofforsékringarnai spel ibland, och s& ocks3 i
ar, om an inte lika mycket som marknaden penslat in.
Kombinerad kvot (mellan intakter och utbetalda
férsakringar var sdmre an vantat, om an marginellt.
Den aktiedgarvanliga agendan fortsétter med
stigande utdelning och dkade aterkdp. Analytikerna
var inte lika imponerade som ledningen var och en
del nedjusteringar och
rekommendationsforéandringar har gjorts efter
rapporten.

Allianz vaxte pd alla ledder i sitt senaste kvartal med
fastighets- och olycksfallsforsakring upp med 8
procent, liv- och halsoférsakringar vaxte med 9
procent och kapitalforvaltningsportfoljen med 4
procent i rlig tillvaxttakt. Balansrakningen
fortsatter ocksa att véxa och de har en solvensgrad
pad 209 procent. Bolaget upprepade malsattningen
for heldret, vilket gjorde somliga analytiker lite
besvikna. Estimaten I&mnades i princip oférandrade
eftersom konsensus redan penslat in sig efter
Allianz egna prognoser.

Natverksbolaget Arista levererade bade en
rapportskrall och hogre estimat fér kommande
kvartalet &n analytikerna hoppats pa. Momentum &r
starkt och med hyperscalerkunder som rampar upp
sina investeringar i datacenters sé stér Arista
vélpositionerad for att 6ka sdval vinst och férséljning
som marknadsandelar. Bolaget nédmner att den unika
upprampningen frén de stora hyperscalers skapar
ett "one-in-a-lifetime”-tillfalle som Arista skall
forsoka gripa sé mycket som mojligt av. Bolaget
lovade dterkomma med nya utsikter redani
september da de héller sin kapitalmarknadsdag.
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Cencora slog sina och marknadens estimat i sitt Q3-
kvartal pd sdval vinst som férsaljning. Medvinden
kommer bland annat fr&n de amerikanska
halsovéardsldsningarna och forsta kvartalet med
bidrag fr&n Retina Consultants, vilket bidrar positivt
till vinsten per aktie. De passade pa att trimma
férvantningarna fér den amerikanska verksamheten
och en ngt svagare okningstakt for GLP-1. For Q4
kommer marknaden noga folja utvecklingen for
specialldkemedelsforsaljningen globalt dar
ledningen sett stédjande tecken under Q3.
Estimaten hojdes marginellt for innevarande ar av
analytikerna, liksom riktkursen.

Doordash slog forvantningarna med rége paalla
parametrar (exempelvis med drygt 20 procent pé
vinsten). Aven om konkurrensen ar hdg visar
Doordash att de, genom intensiv marknadsforing
och breddat leveransutbud, ligger fore manga av
konkurrenterna. De véxer vertikalt (fler
erbjudanden), i flera dldersgrupper, pa flera
marknader och att anvandarna, nér de blivit familjara
med konceptet bestaller mer, oftare och till hogre
vérde. Tillvéxtargumenten kvarstar sledes. Estimat
hojdes liksom riktkurser, helt enligt var forvantan.

Eli Lilly presenterade bade rapportutfall och
forskningsdata pd samma dag. Borjar vimed
rapporten sa var den klart battre an vantat med en
vinst 13 procent dver forvantan, en férséljning
nastan 6 procent battre an vantat, drivet av deras
bada storséljare Mourjano och Zepbound kraftigt
Okade sin forséljning och tog marknadsandelar mot
Novos Wegovy och Ozempic. Samtidigt s& hojde de
sina &rsprognoser dver nuvarande
marknadsestimat, men anda stop aktien pa
rapportdagen. Férklaringen stavades
forskningsresultat dar Orforglipron (lakemedel
(GLP-1) mot diabetes och dvervikt) visade en
viktminskning p&12,4 procent éver 72 veckor, vilket
var i klenaste laget. Marknaden hade hoppats pa 12-
15 procent(!), vilket innebar att Iakemedlet ar mer
jdmférbart med Novos motsvarande tablett. Nu
férefaller inte detta vara en stor avvikelse, men
Orforglipron férvantades utgéra omkring 10 procent

av totalforsaljningen 2030. Detta gor i sin tur att
forséljningsestimaten vilar pa osaker grund (som sa
ofta med lakemedelsbolag) och darmed
riktkurserna. Bolaget sjalv tror pa att lakemedlet far
ett godk&dnnande och att det kan borja séljas om
cirka 1ér. Fragan analytikerna stéller sig ar hur
konkurrenskraftigt det kommer upplevas mot Novos
variant. Marknaden for tabletter inom omradet ar
forstas stor och med tanke pé att Novos variant skall
tas med restriktioner som exempelvis fastande s
kan den marginellt Idgre viktminskningspotentialen
Lillys produkt &ndé upplevas vara konkurrenskraftig.
Debatten kommer leva vidare. Kursreaktionen slog
ut hela vardet pa tabletten, vilket vi bedémer var
felaktigt.

Amazons kunder fortsatte obekymrade av tullhot
att fortsatta konsumera. Bolaget vaxte mer (+13%
YoY) an analytikerna hade trott och tjanade mer
pengar (+49% YoY). De hojde ocksa guidningen
framgent. Amazon jobbar kontinuerligt med att
minska transporterna for varor som skeppas fram
och tillbaka och hade lyckats val i kvartalet dar de
menar att de minskade med 12 procent. Annu har
bolaget inte sett nagra effekter i prissattning med
anledning av tullarna. Molnverksamheten AWS slog
bolagets och marknadens férvantningar med en
tillvéxt pa 17,5 procent, vilket dock var en ndgot lagre
procentsats an de viktigaste konkurrenterna.
Bolaget fortsatter ocksa med sin investeringsyster
och hojde planerna dar mycket gar ut pa att
understddja AWS (molnverksamheten). Estimaten
hojdes och riktkursen hojdes med anledning av
rapporten.

Férsakringsbjassen AJG levererade siffrorilinje
med marknadens forvantningar, men strax under
sina nyligen lamnade prognoser, aven om det var
harfint. Guidningen for heldret justerades ned en
halv procentenhet, vilket &r ett resultat av lagre
férsakringspremier generellt. Samtidigt ar
verksamheten valdigt stabil till sin natur s vi raknar
inte med nagon stoérre intaktsdramatik under H2 for
férsakringsbolaget. Estimatjusteringarna blev
minimala med anledning av rapporten.
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Nederldndska banken ING levererar fortsatt tillvaxt
och slog férvantningarna pa bade resultat och
omsattning. P& privatkundssidan hade 300 000 nya
kunder kunnat halsas valkomna, vilket motsvarar 8
procents tillvaxt &r-6ver-ar. Utldningen nadde nya
rekordnivder och insattningarna dkade markant,
som ett resultat av semestererséttningar som
betalas ut under sommaren. P& foretagssidan drevs
utldningen av olika kortsiktigare
finansieringslosningar medan I&ngsiktig utldning
fortfarande var dédmpad. P& grund av fortsatta
styrrantesankningar sa tappade banken intakter pa
rantenettot. Ett orosmoln har de stigande
kostnaderna varit och fortsatter att vara, men
banken bedomer att detta inte utmanar
kapitalallokeringen eller de regulatoriska finansiella
nyckeltalen namnvart.

McKesson slog precis marknadsférvantningarna,
men passade pé att hdja guidningen for sitt heldr
(2026) for andra géngen i rad. De kunde meddela att
verksamheten i Norge nu skulle avyttrats och att de
nu fokuserade pa den amerikanska kontinenten.
Nyforvarven PS och FCS vantas bidra till
vinstokningen, utan att pressa upp kostnadssidan
namnvart. De ndmnde ocksé att arbetet med
férsaljningen av Med-Surg-verksamheten fortlopte
som planerat och att de kommer dterkomma med
uppdateringar pd kapitalmarknadsdagen de satt till
23 september. GLP-1-lakemedlen frén bade Novo
och Lilly fortsatte upp och visade inga tecken pa att
férsvagas heller. Analytikerna gjorde endast
kosmetiska forandringar i sina estimat med
anledning av rapporten.

MercadolLibre levererade en blandad rapport med
hdégre forsaljning, men lagre vinst 8n vantat.
Anledningen till vinstmissen var att de dndrat
affarsstrategi till att sénka beloppet for att fa
varorna fraktfritt, samtidigt som séljavgiften sanktes
ocksa. Detta driver tillvaxt, vilket innebar att det ar
en 6vergadende frdga, men ndgot som bolaget gor i
konkurrenssyfte. Volymerna steg kraftigt i Brasilien,
Mexico och i Argentina dar konsumentfortroendet &r
pa vag tillbaka med kraft. Inom fintech dubblades

volymen till $14 miljarder medan kreditkvalitén
forbattrades och problemkrediter minskade.
Analytikerna hojde forsaljningsprognoserna, men
skalade lite pd marginalantaganden. Inga
rekommendationsforandringar skedde med
anledning av rapporten och 90 procent av
analytikerna har fortfarande kdprekommendation pa
aktien.

Tyska férsakringsbolaget Munic Re levererade
Overlag riktigt bra resultatsiffror, men ndgot enstaka
undantag. De guidade ned vad géller
omsattningsokningen, och ocksé ndgot lagre 8n
marknadens férvantningar, men de menar att
intakterna troligtvis kommer nds om €6 miljarder,
varfor de inte gjorde ndgon andring pa det malet.
Anledningen till nedjusteringen sades vara
dollarforsvagningen relativt euron. En liten negativ
faktor var att de sénkte sina férnyelsepremier ndgot
i kvartalet, men bolaget menar péa att det inte aren
trend och ingen stor sak. Vi bedomer att rapporten
leder vill mycket sma estimatforandringar.

Infrastrukturbolaget Quanta Services slog bade
férvantningarna och hdjde sin guidning. Framst var
det affarsomraden utanfor deras kérnverksamhet,
kraftnatskonstruktion, som bidrog mest, exempelvis
férnybart och industriell och teknologisk
infrastruktur. Inom elektronisk infrastruktur
levererades god vinstokning stodda av nya
transmissionsprojekt i nordvastra USA, medan
underjordsverksamheten minskade sina marginaler
pa grund av kostnadsinflation i ett specifikt projekt
samt pa ett forvarv de gjorde under kvartalet. Detta
forvarv berdknas dock bdrja stddja vinst/aktie direkt.
Estimatforandringarna var relativt begransade efter
rapporten, men genomsnittliga riktkursen hojdes.

Uber levererade battre siffror an vantat i samband
med sin senaste kvartalsrapport. De guidade &ven
hogre for Q3 &n analytikerna trott och de utékade
aktiedterkdpen med ytterligare $20 miljarder.
Affarstempot var brai alla kanaler och bolaget
fortsatter addera afférskedjor som kunder.
Analytikerna gjorde tummen upp och hdjde
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riktkurser och estimat.

SEA Ltd levererade ett riktigt bra
férséljningsresultat, val éver konsensus. Vinsten per
aktie var lagre &n forhandstipsen, men justerat
ebitda klart hogre an prognoserna. Bolaget upplever
ett starkt momentum och samtliga affarsomraden
bidrog. E-handelsverksamheten under varumarket
Shopee levererade aterigen rekordstark tillvéxt och
forsaljning och de ndmner att Q3 har borjat starkt
ocksé. De digitala tjansterna, samlade under Monee,
vaxte ocksa bra och bolaget &r noga med
kreditrisken och kvaliten hos kunderna och skdter
den konservativt. P& manga marknader ar
kredittjansterna nyss pabdrjade, vilket innebar att
tillvaxtférutsattningarna ar goda inom segmentet
framgent. Inom digitala speltjansterna lyfte bolaget
fram den starka utvecklingen i Garena dar de
passade pa att hoja bokningsprognosen till dver 30
procentiar. Viréknar med fortsatta upprevideringar
av prognoserna frén analytikernas sida.

Walmart levererade en blandad rapport dar vinsten
understeg férvantningarna, men forsaljningen
oversteg prognoserna. De guidade aven upp hogre
fér kommande kvartalet 8n marknadens
forvantningar och upp for vinsten for heléret, trots
valutamotvind. Totala intdkterna 6kade med 5,6
procent inklusive valutamotvind. Globala
eCommerce vaxte med 25 procent, vilket visar att
satsningen bar frukt. Marginalerna, paverkades av
lagre &n férvantade prishdjningar i den amerikanska
verksamheten, medan den internationella tyngde
utvecklingen, dven att den vaxte. Lagren minskade
som andel av forsaljningen, vilket visar att det finns
ett bra underliggande driv i forsaljningeni
forhallande till manga av konkurrenterna. 1,5 procent
av forsaljningsuppgangen stoddes av 6kad trafik i
butikerna och 3,5 procent av hogre
varukorgsbelopp. Q3 hade bdrjat bra med "tillbaka-
till-skolan”-férsaljning. Att bolaget hdjde sina
prognoser éver konsensus pekar pa att bolaget ser
stabila och 6kande forutsattningar, och séarskilt nu
nar tullsatser borjar bli dverblickbara.
Estimatforandringarna blev fa, men ingen analytiker

andrade sin dvervagande positiva syn pa aktien dar
95 procent har en kdprekommendation pa aktien.
Riktkurserna héjdes marginellt.

Sydbank levererade skapliga siffror for sitt andra
kvartal, men nagot lagre &n
marknadsfoérvantningarna. Mycket handlade forstas
om réntenettot som sjonk i takt med fallande rantor,
i fornallande till motsvarande period forra aret.
Avkastningen pa eget kapital &r alltjamt bland de
bésta bland danska storbanker, vilket visar att
underliggande verksamhet taktar pa bra. Banken
aterupprepade sin intéktsprognos for helaret och
kunde dven meddela att de har utnyttjat 36 procent
avinnevarande rakenskapsars aterkdpsmandat.
Analytikerna sankte sina riktkurser och filade nadgot
pa sina estimat, vilket fick aktien att falla tillbaka
efter rapport.

Nvidia lyckades sla valdigt hdga forvantningar med
nod och nappe i kvartalet, pa alla parametrar och
ldBmnade dven en hogre forséljningsprognos an
géllande estimat pa& marknaden. | prognosen
innefattas fortfarande inte Kina som kundmarknad,
men om forsaljningen tar lite fart, pga borttagna
exportrestriktioner for vissa chip (H20)lade de
tillbaka férsaljning till Kina om $2-5 miljarder (som
tidigare tagits bort helt med anledning av
exportforbud), men detta ar forstas valdigt
beroende pd kommande, nyckfulla,
exportrestriktioner, och pa den kinesiska
efterfrdgan, dar den kinesiska administrationen
helst vill att kinesiska féretag anvander kinesiska
chip istéallet. Ett tema som kom upp var att
kundkoncentrationen nu &r pa hogsta nivé ndgonsin
nar de tva storsta kunderna star for 39 procent av
forsaljningen (!). Men stater vaxer snabbt som
kunder och dubblade efterfragan i relation till
foregdende &r och uppgér nu till uppskattningsvis
$20 miljarder i r. | form av nyhetsuppdateringar
kunde de meddela att nasta generations Iosning,
Rubin-plattformen, bérjat ga i produktion och vantas
skalas upp i fullproduktion om ett ar. De &r relativt
fértegna kring nérmare specifikationer, men har
avslojat att processkraften hojts och att det finns
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uppenbara kostnadsfordelar i relation till Blackwell-
I6sningen. Den explosiva tillvéxten blir allt svarare
att sla, eftersom tillvaxten ar extremt hog. Nasta ar
beréknas forsaljningen *bara” 6ka med 58 procent
mot 114 procent, om allt g&r som det skall i &r.
Vinsten beddms 6ka med 50 procent 2026 mot
hisnande 130 procent i &r. P4 PEG-tal (P/e dividerat
med tillvaxttakten i vinst per aktie) &r bolaget klart
attraktivt varderat kommande tva ar. Trots en njugg
marknadsreaktion sa hdjde analytikerna estimat och
riktkurs ater igen.

Alpcots fonder & valbarhet

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

Viktig information

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

Om du emellertid bestdmmer dig for att investerai
nagon produkt av Alpcot Capital Management Ltd
och som beskrivs i detta dokument, bor du informera
dig sjalv om de (finansiella) risker och eventuella
begrénsningar som du och dina
investeringsaktiviteter kan vara féremal for. Du
rekommenderas ocksa att 1dsa KIID,
informationsbroschyr och fondregler/prospekt som
finns pad 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 &r dock ocksd mojligt att din investering kommer
att generera liten eller ingen inkomst och att om
tillgdngspriset presterar daligt kommer du att forlora
en del eller hela ditt ursprungliga utldgg. Vardet av
en investering 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 ga upp eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammansattning och de metoder som anvands for
att forvalta fonden.

Alpcot AB och Alpcot Capital Management Ltd har
vidtagit alla rimliga 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 &r uppdaterat per den 29
augusti 2025 om inget annat framgar. Nedan finner
du aktieportféljmandaten Aktiv Sékerhet,
Utdelningsportfoljen, Global Selection, Svenska
smabolagsportfoljen samt globalfonden Alpcot
Equities innehav per 2025-08-29.

Observera att de diskretionara portféljernainte gar
att kopa digitalt. Skulle du vara intresserad av véra
tjanster ber vi dig kontakta oss pa 010-4550500. Las
aven mer pa var hemsida, www.alpcot.se.
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Alpcot Equities Kurs %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta

ABB LTD-REG 53.68 -09 03 153 11.1 9.4 104 13% 8% 8% 7% 6% 5% 26 24 22 11
ADDTECH AB-B SHARES 3316 -48 05 07 25 101 21 12% 12% 10% 7% 12% 6% 42 37 34 11
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 8132 -25 48 -39 -20 117 55 25% 22% 13% 1% 4% 4% 13 11 9 07
ALFA LAVAL AB 4305 -3.2 09 56 -73 -69 -64 11% 7% 5% 2% 6% 4% 21 19 19 1.0
ALLIANZ SE-REG 3616 -3.1 41 36 9.6 222 285 12% 8% 7% -2% 5% 10% 13 12 1 09
ALM. BRAND A/S 178 -44 -14 96 101 269 458 52% 7% 11% 7% 5% 4% 17 16 14 0.7
ALPHABET INC-CLA 21291 3.3 109 240 250 125 30.3 28% 8% 15% 12% 13% 12% 20 19 16 1.0
AMAZON.COM INC 229 01 -22 11.7 7.9 4.4 283 22% 9% 21% 11% 10% 11% 28 25 21 13
ADVANCED MICRO DEVICES 162.63 -3.1 -7.8 469 629 346 95 19% 52% 26% 29% 22% 18% 41 27 21 1.7
ARTHUR J GALLAGHER & CO 302.75 -0.1 54 -129 -104 6.7 35 10% 22% 11% 21% 21% 9% 27 22 20 0.6
ARISTA NETWORKS INC 136.55 2.5 10.8 57.6 46.7 23.5 54.6 28% 16% 20% 26% 19% 19% 49 42 35 19
AUTOZONE INC 4198.53 2.1 11.4 12.5 20.2 31.1 32.0 -3% 13% 11% 2% 6% 6% 29 25 23 0.6
AXA SA 39.79 -66 -68 -41 6.3 159 157 14% 2% 7% 3% -4% 7% 10 10 9 1.0
BANCO SANTANDER SA 816 -19 83 161 31.1 828 815 14% 6% 14% 0% -1% 3% 10 9 8 13
BONESUPPORT HOLDING AB 3104 49 -6.1 221 -19.5 -19.8 24 56% 93% 56% 34% 35% 29% 103 53 34 04
BOSTON SCIENTIFIC CORP 1055 -0.6 0.6 0.2 16 181 29.0 21% 14% 14% 20% 11% 10% 35 31 27 09
BROADCOM INC 297.39 1.2 1.3 229 491 283 826 41% 25% 21% 22% 22% 17% 45 36 30 1.9
CAMURUS AB 720 3.2 51 408 83 273 0.8 122% 81% 35% 44% 49% 35% 49 27 20 0.8
CBRE GROUPINC - A 162.12 -1.4 4.1 29.7 142 235 40.8 22% 18% 16% 13% 6% 8% 26 22 19 11
CENCORAINC 29161 -03 19 01 150 298 21.7 17% 9% 10% 10% 7% 7% 18 17 15 0.4
DEUTSCHE BOERSE AG 2514 -20 -0.8 -11.4 0.1 13.0 24.0 6% 7% 10% 5% 7% 6% 22 21 19 07
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 31.28 -04 -04 -61 -99 83 2138 5% 12% 11% 2% 2% 3% 16 14 13 06
DOORDASH INC - A 245.25 -0.8 -2.0 17.5 23.6 46.2 90.5 14% 37% 24% 23% 20% 19% 61 45 36 14
ELILILLY & CO 73258 29 -1.0 -0.7 -204 -5.1 -23.7 77% 31% 22% 36% 19% 16% 32 25 20 0.8
FERRARI NV 406.7 06 56 -35 -96 -1.4 -9.1 9% 15% 9% 8% 10% 7% 46 40 36 0.9
GOLDMAN SACHS GROUP INC 74525 05 3.0 241 19.8 30.1 46.1 25% 13% 12% 9% 5% 3% 16 14 13 13
ING GROEP NV 2036 -45 -0.6 9.0 188 36.0 255 -4% 15% 15% -1% 5% 6% 10 9 8 09
INTERVACC AB 1.18 11.1 55 13.2 93 176 -64.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 0.8
INTESA SANPAOLO 5375 -47 15 95 13,6 39.1 4238 12% 6% 6% 2% 2% 2% 10 9 9 1.2
INTL BUSINESS MACHINES CORP 24349 06 -3.8 -6.0 -3.5 10.8 20.5 9% 7% 6% 6% 4% 4% 22 21 19 07
INVESTOR AB-B SHS 29135 -23 24 32 -89 -05 -46 -57% 0% 12% 1% 18% 4% 22 22 20 1.0
JPMORGAN CHASE & CO 30142 1.7 1.7 142 139 257 341 11% 4% 6% 2% 3% 4% 15 15 14 11
KRONES AG 131.8 -03 20 -49 09 98 70 16% 13% 12% 8% 6% 6% 13 12 10 11
LAM RESEARCH CORP 100.15 0.1 5.6 24.0 305 387 220 11% 14% 12% 23% 19% 8% 22 20 18 1.6
MARKS & SPENCER GROUP PLC 3454 -29 -07 -7.7 -26 -80 09 -15% 39% 8% 6% 12% 5% 14 10 10 0.7
MASTERCARD INC - A 595.29 -0.6 51 1.7 33 131 23.2 13% 16% 17% 16% 12% 12% 36 31 27 09
MCKESSON CORP 686.64 -04 -1.0 -46 7.2 205 224 15% 11% 12% 16% 21% 7% 18 16 15 0.5
MERCADOLIBRE INC 247291 1.7 42 -35 165 454 199 40% 43% 35% 36% 26% 21% 53 37 28 1.0
META PLATFORMS INC-CLASS A 7387 -2.1 -45 141 10.6 26.2 41.7 38% 6% 16% 20% 16% 15% 22 21 18 1.2
MICRON TECHNOLOGY INC 119.01 1.1 9.0 26.0 27.1 414 237 554% 59% 23% 48% 31% 12% 15 9 8 19
MICROSOFT CORP 506.69 -0.1 -5.0 10.1 27.6 20.2 21.5 16% 17% 17% 14% 32% 15% 33 28 24 1.0
MUNTERS GROUP AB 129.2 -6.0 -64 1.1 -35 -30.5 -40.1 -32% 44% 17% 0% 7% 7% 27 19 16 1.2
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 5448 -19 -52 -46 0.2 11.8 11.2 11% 6% 6% 2% 4% 4% 12 11 10 0.8
NETFLIX INC 1208.25 03 42 01 232 356 723 34% 22% 20% 16% 13% 11% 45 37 31 11
NVIDIA CORP 17418 -2.1 -2.1 289 39.4 29.7 459 55% 40% 16% 119% 109% 18% 39 28 24 19
PALO ALTO NETWORKS INC 190.52 25 9.7 -1.0 00 47 51 16% 13% 9% 15% 30% 12% 50 44 40 1.2
QUANTA SERVICES INC 377.96 -0.5 -69 103 456 19.6 37.4 22% 16% 16% 16% 12% 12% 36 31 27 13
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 363.22 54 143 413 47.6 57.4 120.6 34% 17% 15% 9% 10% 9% 23 20 17 1.4
SALESFORCE INC 256.25 3.2 -0.8 -3.4 -140 -23.4 13 13% 11% 15% 9% 18% 10% 23 20 18 1.2
SAP SE 23215 04 -7.5-129 -124 -1.8 17.1 36% 18% 19% 10% 11% 13% 38 32 27 1.0
SEA LTD-ADR 186.54 0.5 19.1 16.3 46.6 75.8 138.2 97% 47% 30% 31% 23% 16% 48 33 25 1.3
SERVICENOW INC 917.46 35 -2.7 -93 -13 -135 73 22% 17% 20% 20% 19% 19% 54 46 38 13
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 17495 -3.0 21 94 33 17.8 129 -10% 5% 8% -4% 1% 4% 11 11 10 1.0
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 681.88 -16 88 25 121 524 989 -5% 108% 34% 11% 15% 14% 106 51 38 1.0
SYDBANK A/S 484.8 -10.1 -0.2 104 95 276 418 -8% 4% 8% -8% 1% 3% 10 10 9 08
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 230.87 -09 -4.4 194 279 16.9 345 32% 14% 18% 27% 16% 19% 24 21 18 1.4
31 GROUP PLC 4019 -1.4 -32 -1.3 16 128 264 9% 5% 14% 29% 12% 13% 7 6 6 1.0
UBER TECHNOLOGIES INC 93.75 -3.1 6.8 11.4 233 554 282 69% 17% 15% 18% 16% 14% 27 23 20 13
UBS GROUP AG-REG 3238 0.2 64 236 65 186 26.7 26% 39% 28% 0% 3% 4% 18 13 10 1.3
VOLVO AB-B SHS 2909 -3.0 34 94 -93 125 108 -17% 16% 8% -6% 5% 5% 14 12 1 1.2
WALMART INC 9698 02 -1.0 -18 -1.7 73 256 5% 13% 12% 6% 9% 5% 37 33 30 0.8
Medel -06 1.7 9.3 114 198 26.7 29% 21% 16% 14% 14% 10% 29 23 20 1.07
MSCI AC World Index Dail 418.033 -03 25 53 -11 11 95

MSCI ACWI 951.57 -0.4 3.7 82 103 131 141

Utdelningsportféljen Kurs %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta Div 25 Div 26 Div 27
ALM. BRAND A/S 17.8 -44 -14 96 101 269 458 52% 7% 11% 7% 5% 4% 17 16 14 0.7 4.9 5.1 5.3
DANSKE BANK A/S 2623 -48 0.7 45 11.2 318 316 1% 1% 5% 1% 0% 2% 10 10 9 09 7.4 7.8 7.7
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 279.2 -3.4 24 80 215 395 49.2 52% 8% 6% 9% 7% 5% 19 18 17 05 4.2 4.6 4.9
NCC AB-B SHS 1941 -26 45 69 07 209 235 -12% 8% 9% -4% 3% 5% 14 12 1 0.8 4.9 5.1 5.3
SAMPO OYJ-A SHS 9.806 -1.0 41 44 160 245 213 14% 7% 8% 8% 6% 6% 19 18 17 06 3.8 4 43
SCANDIC HOTELS GROUP AB 877 -0.8 7.7 143 32 277 324 23% 15% 9% 2% 5% 5% 16 14 13 09 33 3.8 4.1
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 17495 -3.0 21 94 33 178 129 -10% 5% 8% -4% 1% 4% 11 11 10 1.0 5.4 5.6 5.8
SECURITAS AB-B SHS 14475 -52 -05 21 -7.2 5.7 20.6 7% 8% 9% -2% 0% 3% 12 11 10 0.7 35 3.9 4.3
STOREBRAND ASA 1546 -1.0 5.0 156 26.2 27.6 35.1 -7% 8% 10% -34% 8% 7% 15 14 13 0.8 3.4 3.7 4.1
SWEDBANK AB - A SHARES 266.2 -40 20 26 31 219 213 -11% -2% 4% -7% -1% 3% 10 10 10 1.0 7.2 8 7.7
SYDBANK A/S 484.8 -10.1 -0.2 104 9.5 27.6 418 -8% 4% 8% -8% 1% 3% 10 10 9 038 5 5.2 5.6
TELENOR ASA 1676 1.0 56 7.0 150 321 275 -37% 11% 8% 1% 1% 2% 19 17 16 05 5.8 5.8 5.9
TELE2 AB-B SHS 166.6 1.6 10.1 16.1 30.6 52.5 43.0 17% 10% 6% 0% 2% 2% 23 21 20 05 4.5 5.2 5.6
TRYG A/S 1678 -1.1 63 -06 69 108 116 6% 2% 6% 4% 4% 4% 18 17 17 0.6 4.9 5.1 5.3
VOLVO AB-B SHS 2909 -3.0 34 94 -93 125 108 -17% 16% 8% -6% 5% 5% 14 12 1 1.2 5.2 6 6.2
Medel -28 34 80 94 253 286 5% 7% 8% -2% 3% 4% 15 14 13 08 4.9 53 5.5
VINX Bench EUR PI 211.88 -19 4.4 -2.0 -104 -3.2 -153 3.75 4.19 4.2
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Global Selection Kurs %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
ABB LTD-REG 636.4 -1.0 -1.0 175 10.8 69 8.4 13% 8% 8% 7% 6% 5% 26 24 22 11
ALPHABET INC-CL A 21291 3.3 109 240 250 125 303 28% 8% 15% 12% 13% 12% 20 19 16 1.0
AMAZON.COM INC 229 01 -22 117 79 44 283 22% 9% 21% 11% 10% 11% 28 25 21 1.3
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 8132 -25 48 -39 -20 11.7 55 25% 22% 13% 1% 4% 4% 13 11 9 0.7
ARISTA NETWORKS INC 136.55 2.5 10.8 57.6 46.7 235 54.6 28% 16% 20% 26% 19% 19% 49 42 35 1.9
ARTHUR J GALLAGHER & CO 302.75 -0.1 54 -129 -104 6.7 35 10% 22% 11% 21% 21% 9% 27 22 20 0.6
BANCO SANTANDER SA-SPON ADR 9.53 -2.7 10.7 19.6 49.4 109.0 91.4 14% 6% 14% 0% -1% 3% 9 9 8 09
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 50298 29 66 -02 -21 11.0 57 5% 5% 5% 31% 3% -2% 24 23 22 0.7
BROADCOM INC 29739 1.2 13 229 49.1 283 826 41% 25% 21% 22% 22% 17% 45 36 30 1.9
CBRE GROUP INC - A 162.12 -1.4 4.1 29.7 142 235 408 22% 18% 16% 13% 6% 8% 26 22 19 11
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 31.28 -04 -04 -61 -99 8.3 21.8 5% 12% 11% 2% 2% 3% 16 14 13 0.6
DOORDASH INC - A 24525 -0.8 -2.0 175 23.6 46.2 905 14% 37% 24% 23% 20% 19% 61 45 36 14
FERRARI NV 406.7 06 56 -35 -96 -14 -9.1 9% 15% 9% 8% 10% 7% 46 40 36 09
GOLDMAN SACHS GROUP INC 745.25 0.5 3.0 241 19.8 30.1 46.1 25% 13% 12% 9% 5% 3% 16 14 13 13
HSBC HOLDINGS PLC 946.7 -2.1 26 84 14 206 420 4% 5% 10% 2% 1% 3% 9 9 8 13
JPMORGAN CHASE & CO 301.42 1.7 1.7 142 139 257 341 11% 4% 6% 2% 3% 4% 15 15 14 11
MASTERCARD INC - A 595.29 -0.6 51 1.7 33 131 232 13% 16% 17% 16% 12% 12% 36 31 27 09
MCKESSON CORP 686.64 -0.4 -1.0 -46 7.2 205 224 15% 11% 12% 16% 21% 7% 18 16 15 0.5
META PLATFORMS INC-CLASS A 738.7 -2.1 -45 141 10.6 26.2 41.7 38% 6% 16% 20% 16% 15% 22 21 18 1.2
MICROSOFT CORP 506.69 -0.1 -5.0 10.1 27.6 20.2 215 16% 17% 17% 14% 32% 15% 33 28 24 1.0
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 5448 -19 -52 -46 02 11.8 11.2 11% 6% 6% 2% 4% 4% 12 11 10 0.8
NVIDIA CORP 174.18 -2.1 -2.1 289 394 29.7 459 55% 40% 16% 119% 109% 18% 39 28 24 19
QUANTA SERVICES INC 37796 -0.5 -69 103 456 196 374 22% 16% 16% 16% 12% 12% 36 31 27 13
SAP SE 23215 04 -75 -129 -124 -18 17.1 36% 18% 19% 10% 11% 13% 38 32 27 1.0
SERVICENOW INC 91746 3.5 -27 -93 -13 -135 7.3 22% 17% 20% 20% 19% 19% 54 46 38 1.3
SPOTIFY TECHNOLOGY SA 681.88 -1.6 88 25 121 524 989 -5% 108% 34% 11% 15% 14% 106 51 38 1.0
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 230.87 -0.9 -44 194 279 169 345 32% 14% 18% 27% 16% 19% 24 21 18 1.4
UBER TECHNOLOGIES INC 93.75 -3.1 6.8 114 233 554 282 69% 17% 15% 18% 16% 14% 27 23 20 13
UBS GROUP AG-REG 3238 0.2 64 236 65 186 26.7 26% 39% 28% 0% 3% 4% 18 13 10 1.3
WALMART INC 96.98 0.2 -1.0 -1.8 -1.7 7.3 25.6 5% 13% 12% 6% 9% 5% 37 33 30 0.8
Medel -0.3 1.6 103 139 214 339 21% 19% 15% 16% 15% 10% 31 25 22 111
MSCI ACWI 951.57 -0.4 3.7 82 103 13.1 141

MSCI ACWI Equal Wgt Net 7305.44 -03 49 9.5 155 183 18.1

Svenska smabolag Kurs %5D %1M %3M %6M %YTD %1YR Eps 25/24 Eps26/25 Eps27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
ADDLIFE AB-B 177 25 24 -40 83 289 86 155% 25% 12% 5% 6% 6% 35 28 25 038
ADDTECH AB-B SHARES 3316 -48 05 0.7 25 101 21 12% 12% 10% 7% 12% 6% 42 37 34 11
AMBEA AB 1276 -6.8 3.7 193 149 32.2 399 21% 20% 10% 13% 6% 4% 15 12 11 0.8
AQ GROUP AB 1943 0.2 -2.8 119 16.7 388 503 3% 12% 8% 6% 7% 6% 26 23 21 1.0
AVANZA BANK HOLDING AB 3573 03 -1.2 45 11.0 309 47.2 12% 1% 13% 12% 5% 11% 23 22 20 1.0
BONESUPPORT HOLDING AB 3104 49 -6.1 22.1 -195 -198 24 56% 93% 56% 34% 35% 29% 103 53 34 04
BYGGMAX GROUP AB 583 -5.7 0.0 11.5 17.0 29.8 414 90% 41% 20% 6% 6% 4% 20 14 12 09
BUFAB AB 93.76 -4.6 -3.6 12.2 3.6 6.7 7.9 13% 19% 13% 1% 5% 5% 27 23 20 1.1
CAMURUS AB 720 3.2 51 408 83 273 038 122% 81% 35% 44% 49% 35% 49 27 20 038
CLAS OHLSON AB-B SHS 3346 -49 -19 27.1 382 59.3 910 17% 7% 6% 13% 11% 4% 21 20 18 0.8
DYNAVOX GROUP AB 1259 -0.6 -0.6 19.6 97.6 101.1 129.3 29% 99% 42% 29% 21% 20% 69 35 25 1.0
FLAT CAPITAL AB-B 23.85 3.7 128 26.2 352 77.7 729 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. 1.0
MYCRONIC AB 21205 -16 -0.5 121 -6.1 6.7 12.8 0% -5% 3% 12% 1% 0% 26 28 27 1.0
NORDNET AB PUBL 2754 -24 39 6.1 133 173 175 5% 4% 16% 5% 5% 13% 24 23 20 1.0
RAYSEARCH LABORATORIES AB 2655 -1.7 -21.1 -13.1 6.0 229 68.9 31% 32% 27% 13% 15% 15% 38 29 23 038
SCANDIC HOTELS GROUP AB 87.7 -0.8 7.7 143 3.2 27.7 324 23% 15% 9% 2% 5% 5% 16 14 13 09
SECTRA AB-B SHS 3316 -65 -87 43 40.2 199 386 -7% 37% 26% 15% 32% 16% 118 86 68 0.8
STORYTEL AB 78.8 -10.8 -7.8 -20.6 -14.5 159 56.2 15% 56% 20% 6% 11% 9% 22 14 12 11
TF BANK AB 158 -2.3 169 26.5 28.2 317 90.7 -58% 30% 20% 17% 23% 20% 16 12 10 0.6
TELE2 AB-B SHS 166.6 1.6 10.1 16.1 30.6 52.5 43.0 17% 10% 6% 0% 2% 2% 23 21 20 0.5
Medel -1.8 04 119 16.7 309 427 29% 31% 18% 13% 14% 11% 38 27 23 09
NASDAQ OMX SC Sweden PI 2679.45 -2.7 04 06 -48 -08 -53

MSCI SWEDEN SMALL CAP 8348 -22 31 14 6.4 15.6 1.8

Carnegie Small Cap (SEK) 1779.84 -3.1 0.2 10 -3.8 14 -38
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Akt kerhet Kur: %5D %1M %3M %6M % %1YR Eps 25/24 Eps 26/25 Eps 27/26 Sales 25/24 Sales 26/25 Sales 27/26 P/E 25 P/E 26 P/E 27 Beta
DASSAULT AVIATION SA 270 -1.3 -09 -153 9.6 36.9 38.6 12% 29% 12% 14% 27% 12% 20 16 14 0.7
CHEMRING GROUP PLC 537 0.0 -2.4 112 438 63.5 319 2% 16% 24% 6% 11% 13% 27 23 19 0.8
FINCANTIERI SPA 20.36 16.8 19.7 29.6 115.5 193.8 301.6 310% 45% 39% 13% 6% 7% 49 34 24 0.8
FORTINET INC 78.77 -1.6 -21.2 -22.6 -27.1 -16.6 2.7 12% 11% 11% 15% 12% 11% 31 28 25 1.0
GENERAL DYNAMICS CORP 32457 16 4.2 165 285 232 8.4 12% 11% 9% 8% 4% 3% 21 19 18 0.7
GENERAL ELECTRIC 275.2 33 15 119 330 650 57.6 37% 17% 15% 19% 11% 9% 47 40 35 1.2
HENSOLDT AG 835 28 -7.0 -3.5 619 156.5 161.8 11% 32% 27% 11% 14% 17% 54 41 32 11
HOWMET AEROSPACE INC 1741 1.8 -3.2 25 27.5 59.2 80.1 36% 19% 17% 10% 11% 10% 48 40 34 1.2
KITRON ASA 5835 19 -7.8 -1.1 46.8 725 67.6 30% 32% 17% 9% 18% 15% 24 18 15 0.5
LEONARDO SPA 48.73 29 3.1 -10.1 26.4 879 112.2 18% 17% 17% 9% 9% 7% 26 22 19 0.9
MILDEF GROUP AB 153.7 1.9 -11.1 -41.3 -16.0 23.2 87.0 -743% 55% 32% 96% 28% 18% 32 21 16 0.7
MTU AERO ENGINES AG 381 -0.1 0.7 87 141 183 411 24% 5% 11% 16% 9% 10% 22 21 19 0.9
RENK GROUP AG 62.39 6.4 -8.1 -21.3 104.1 240.3 133.1 34% 33% 31% 20% 19% 19% 48 36 27 n.a.
RHEINMETALL AG 1685 4.0 -2.6 -10.6 61.1 174.2 211.8 37% 49% 47% 26% 34% 34% 59 39 27 0.9
RTX CORP 158.6 1.5 0.7 16.2 193 37.1 28.6 7% 11% 12% 7% 6% 6% 27 24 21 0.7
SAAB AB-B 535.2 3.3 0.3 10.5 67.5 129.0 120.8 35% 23% 24% 21% 16% 18% 50 40 32 0.8
SAFRAN SA 2849 -19 -1.6 9.0 139 343 439 19% 26% 14% 14% 12% 9% 35 28 24 1.0
THALES SA 225.2 -3.1 -45 -158 17.5 62.4 482 14% 17% 12% 9% 7% 8% 24 21 18 0.7
TRANSDIGM GROUP INC 1398.88 -0.7 -13.0 -47 23 104 76 10% 16% 15% 11% 10% 7% 38 33 28 0.9
VSE CORP 162.4 -2.8 3.7 248 37.0 70.8 74.6 6% 33% 24% 2% 14% 15% 52 39 32 1.1
Medel 1.8 -25 -03 343 77.1 83.0 -4% 25% 21% 17% 14% 12% 37 29 24 0.9
MSCI ACWI 951.57 -0.4 3.7 82 103 131 141
MSCI WORLD 4177.72 -04 39 8.1 9.8 127 141
MSCI ACWI Equal Wgt Net 7305.44 -03 49 95 155 183 18.1
Real GOP (yoy % Pliyoy Poloy Rate (4 Unemployment 4 Curr Act (s o GOP) Budget (% of GOP. 3-Month Rate (9 2 Year Note (9 10-Year Note (9 Pforecasts
D O FE ™ B ] 2 B
286| 235|253 1023]  ess| 520 1200] 1223 708|  724] 7a1  asa|  as7] 200 ses] sl | 1335]  1250] | |
|Argentina 5 36 3| 4136 2134 15.6|Deposit 1DY Rate 26 225 10} 7.06 7 6.5 -14 141 14 01 0 USD/ARS 1400 1633 1745
Brazil 23 165 2| 52 437 3.82SELIC Rate 14.83 1217 10.03 6.23 6.78 717, -294 2.68 -2.8| -83 -8 72, 13.25 12.25 11.25| USD/BRL 558 566 551
|Chile 23 22 23 4.26 32 3.04|Monetary Policy Rate 4.47 4.04 413 852 825 7.81 203 -233 -2.54| -2 -17 -16) usp/cLp 9435 9335 9235
|Colombia 25 28 2.85) 5 38 3.2|Deposit Rate 89 7.7 6.9 9.4 9.8 9.55 -24 -28 2.8 7.1 6.55 5.7] UsD/coP 4160 4122 3915,
Mexico 04 14 2| 392 38 3.5|Overnight rate 732 686 666 292 325 33 04 06 04 a1 ET 34 7.85 7.55 7.63) 911 871 8:61| USD/MXN 1914 192 19.48
Panama 3.85 4 4.25] 13 18 1.8} -1.7 26 -3.2 -4.1 -35 -2.5 UsD/PAB
Peru 3.05 27 3| 18 23 2.3|Reference Rate 427 4.16 4.25 6.05 6.05 5.9 12 09 0.6 -2.75 23 -1.9) USD/PEN 359 36 365
|Venezuela 2.8 24 59.1 65 Deposit Rate 0.9 0.5 USD/VEF
|Czech Republic 21 21 25 25 22 2.2|2w Repo rate 333 3.04 31 43 45 ,3 12 08 0.85 23 225 2,05 339 322 3.25 329 318 32 393 389 3.91| EUR/CZK 24.65 248 24.45)
Hungary 08 28 28] a6 35 3.3[Base Rate 619 535 296 a4 22 215 15 13 14] 46 45 37 642 574 204 683 651 6.18| EUR/HUF 205 210 409
Poland 34 33 32 37 29 2.5 |Reference Rate 4.56 3.63 3.48 53 54 5.4 06 06 0.2 64 -5.85 5.3 46 382 3.74) 424 376 3.6 525 48 4.51| EUR/PLN 426 43 4.27|
|Slovakia 14 18 25 4 3.05 2.3|Key policy rate 5.4 5.6 5.6) -3 -21 1.7 -49 4.25 365 3.56 366 3.65| EUR/SKK
Russia 13 14 13 91 56 4.5|Refinance Rate 14.86 10 767 24 27 3.05 22 21 2.6 -19 -15 1.1 1382 1055 9.2 13.05 1112 9.53| USD/RUB 84 1025 105
| Turkey 29 34 3.9 342 2325 17.95 1wk Repo Rate 3575 25 19.5) 9 93 9.25 -13 -16 -2 -4 -35 -33) 223 31.64 2246 19.98 28.09 211 18.11| USD/TRY 4328 4735 5272
Iceland 135 235 2.85 39 35 3.2|1wk Repo Rate 39 37 35 -2 -04 -0.6) USD/ISK
Israel 28 4 3.75] 31 23 418 355 3.38) 32 35 35 32 3 2.8] -5.45 4.05 365, uUsD/ILs 338 339 3.45]
.2|Repo Rate USD/ZAR 17.36 17.54

Egypt 395 a4
Kuwait 28 33
oman 28 33
Qatar 26 52
[saudi Arabia 38 a1

Hong Kong 22 22
India 64 64
Indonesia a8 49
[South Korea 1 18
Malaysia 42 a1
Phillipines 55 57
singapore. 21 175
[Taiwan 379 224
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\Vietnam 65 62
UsA 16 17
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Euro 11 11
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|Austria 005 11
Belgium 09 1
Denmark 25 2
France 06 09
Finland 085 135
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Italy 0s 08
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Norway 15 15
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[switzerland 11 14
United Kingdom 12 11
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