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Reflektioner

P& frdgan om ménadens rorelser var
signalen for en storre korrektion/langre
nedgang eller om det endast var en trist
tillfallighet skall vinedan gé igenom vad vi
beddmer kommer hdnda harnast.
Borserna har sannerligen haft en dragning
at det tristare hallet med rekyler pai stort
sett alla borser. Det har funnits fa stéllen
att gémma sig pd. Som vi ofta némnt har
borserna en tendens att leverera positiv
genomsnittlig avkastning under senare
delen av aret.

Oktober har i genomsnitt varit en positiv
boérsmanad historiskt sett, men ocksé en
manad med stora slag. Till trost skall
namnas att november och december
historiskt inneburit positiva manader till
lagre volatilitet.

Varldsindex, genomsnittlig
manadsavkastning, -23 ar

[% Seasonality Chart

Kélla: Bloomberg

Att helt sékert veta varfor marknaderna
stiger eller faller &r omojligt, men vi
manniskor vill anda soka en tillrackligt
forstaelig forklaring till att det blir som det
blir.

L&t oss da forsoka:;

Under rapportperioden har det varit allt
fler bolag som kommenterat
konjunkturlaget som alltmer oroande,
vilket marknaden bestamt sig for hellre
félla &n fria.

Rapportperioden

Amerikanska aktiers rapportutfall

Kélla: Bloomberg

De amerikanska bdrsbolagen har framst
Overtraffat pa vinstraden med i
genomsnitt 7 procent. Forsaljningen har
hamnat mer i linje med forvantningarna
hittills. Lite orovackande &r att
vinstsiffrorna dnnu inte levererat lika bra
somunder Q2, vilket kan vara ett tecken
pa en inbromsning i amerikansk ekonomi.

Svenska aktiers rapportutfall

Kalla: Bloomberg

| Sverige har varken vinster eller
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forsaljning éverraskat pa uppsidan och
reaktionerna har évervagande varit at det
negativa hallet pa rapportdagen.

Europeiska aktiers rapportutfall

Kélla: Bloomberg

FOr europeiska aktier har rapportperioden
erbjudit marginella vinstévertraffningar
men undertraffande av
férsaljningsprognoserna. Kvartalet har
hittills startat svag, relativt utfallen fér Q2
och rapportreaktionerna har varit
overvagande negativa.

Japanska aktiers rapportutfall

Kélla: Bloomberg

Japanska aktier har hitintills levererat
ungefar vad som véntats, varken mer eller
mindre. Ett visst negativt
tolkningsforetrade géller dven for
japanska aktier.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att
amerikanska bolag klarat sig bast

rapporteringsmassigt, medan dvriga
marknader visat betydligt sémre
sekventiell utveckling. Ett tecken i tiden
pa att de hdga réntorna och den pressade
konsumenten tar ut sin ratt.

Inga aktiekurser lever i ett vakuum med
endast en sanning, utan det finns forstas
de som utnyttjar ett negativt
tolkningsféretrade till sin fordel genom att
exempelvis blanka eller utnyttja derivat.
Detta &r ju spelets regler pa marknadernal!

En annan forklaring till den svaga
borsutvecklingen ar att rantorna stigit
snabbt, sarskilt de I&nga.

Oavsett startniva sa utvecklas aktier ofta
svagt nar réntor stiger med mer &n 2
ganger standardavvikelsen pé en manad.

Under de senaste 20 aren har S&P500
fallit med omkring 4 procentenheter nar
ovanstdende ranterorelse skett.

Utveckling under ranteuppstall

Exhibit 1: Sector and factor returns DURING sharp increases in real yields
rolling monthly interest rate changes and equity returns during the past 20 years
Average monthly return during

sharp rise in real UST yields Return during

1 std dev rise 2 std dev rise September
IS&P 500 i1.0 1% 4.2)% (4.8)%
Energy
Consumer Staples (0.9} {2.6) (4.5}
Financials o1 2.7 (3.13
Health Care (0.8) (3.1) (3.0)
Industrials (0.6) (3.8) (6.0}
Materials (1.1} 4.2) (4.8)
Utilities (2.2) 4.8) (5.6)
Communication Services (1.8) 15.00 (3.3)
Consumer Discretionary (1.7} {5.5) (6.0)
Information Technology (1.2) i5.8) (6.9)
Valuation (iow vs. high) NN IS T
Size (small vs. large) 0.3 0.0 2.2)
Leverage (low vs_ high) (0.7) (0.9) 13
Growth {high vs. low) {1.0) (1.9) _

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Kalla: Goldman Sachs

Sektorer som utvecklats sdmst under
sadana episoder har varit IT, séllankop
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samt kommunikation. Bast har Energji,
dagligvaror och finans klarat sig. Foretag
med lagre vardering har klarat sig battre
an féretag med hogre véardering.
Tillvéxtaktier har generellt gatt svagare én
defensiva aktier och de aktier vars
balansrakning ar svagare har ocksa
utvecklats svagare an de med starkare.

Men trender gar varken ned i kallaren eller
upp i skyn.

Efter en period med snabbar
ranteuppgangar sa brukar aktier ga
betydligt battre igen (de &r juda
dessutom 6versélda sé blankare stanger
sina positioner och Idngsiktiga kdpare
tréder ini marknaden igen.

Utveckling efter rantetoppar

Exhibit 2: Sector and factor returns AFTER local peak in sharply rising yields
24 episodes when real yields rose by 1.5+ standard deviations and reached local +/- 1m peak.
Average return after sharp 1m increase  Return in
in real yields that ends in local peak early
1-week 1-month ‘October

IS&P 500 1.0 % 1.5 % 3.5 %
Consumer Discretionary 11 39
Materials 14 I 24
Communication Services 12 22 I
Information Technology 1.0 18 52
Financials T 14 31
Industrials 0.9 14 39
Utilities 09 13 48
Consumer Staples 08 13 1.3y
Health Care 06 10 24
Energy 10 UG S
Valuation (low vs. high) 03z  EE
Size (small vs. large) UG ———— (0.7}
Leverage (low vs. high) [ (- | R (141 |
Growth (vigh va low) 00 IS s

Source: Geldman Sachs Globsl Investment Research

Kalla: Goldman Sachs

Nar rantorna stabiliserats &r det oftast de
sektorer som tagit mest stryk
(Kommunikation, IT, sallankop) som
aterhamtar sig mest. Bolag med svagare
balansrakningar fjadrar upp liksom hogre
varderade bolag. Aven smébolag gor
come-back.

N&r vi studerar véarldsindex dar vi
exkluderat USA ur ekvationen kan vi forst
av allt konstatera att viaris.k. bear-
market, vilket brukar definieras som en
nedgang péa >20 procent, vilket &r fallet
for varldsindex med sina -23,1 procent
sedan toppen 2021. For det andra kan vi
konstatera att borsindex under oktober
signalerat ytterligare potentiell svaghet
genom att passera under den botten som
sattes alldeles i borjan av oktober. Denna
botten utgjorde ett stod, vid vilken niva
nya kopare skulle kunna tillkomma
(eftersom de ség att borsen vande upp
frdn denna niva senast). Nu gjorde de inte
detta, utan borsen foll ytterligare. Aven
om vérldsindex &r inne i en bear-market s
befinner den sig ocksdienlangre
stigande trend som hade sin borjan i
samband med pandemin.

Till detta stod ar det ytterligare cirka 5
procent ned, vilket innebar att borsindex
da fallit med cirka 16 procent sedan
toppen i somras. Detta far beskrivas som
en ordentlig korrektion som redan prisar in
lagre vinster framover.

Varldsindex ex USA

Kélla: Bloomberg, Alpcot
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Att borsen bérjade falla nar den
amerikanska 10-arsréntan passerade over
4 procentenheter kan knappast vara
nagon tillféllighet, eller?

Smaértgrans = 49%7?

SBrgrans = 4%

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Som man kan se av diagrammet sé
forefallet 10-arsréantan ha natt sin topp
strax under 5 procent, vilket balanserar
tron om att FED férmodligen hojt klart.

Eftersom borserna fallit (8veniUSA) s&
uppkommer en negativ
férmogenhetseffekt, dels minskar
pensionsmedlen, dels minskar det fria
sparandet, vilket brukar ha samma effekt
som en hogre rénta, dvs fallande
konsumtion. Detta kdnner forstas FED
liksom andra centralbanker val till.

Snart nog har de lyckats med sitt uppsat
att démpa inflationen. F6r svenskt
vidbekommande ser statistiken ut som
foljer;

Prissattningsplaner

Diagram 5. Drivkrafter bakom prissittningen kommande tolv manader
Nettoandelar och indextal
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——  Forsiljningspriser om tolv manader [l Arbetskraftskostnader
W Efterfragan Vaxelkurs
Inképskostnader B Konkurrens

Energikostnader Annat
Kalla: Riksbanken

| Riksbankens nya foretagsundersokning
sa framgar att foretag har reviderat ned
sina planer pa kommande prishojningar
den narmaste tiden och det kommande
aret. Disinflationsprocessen ar véal pa
gang redan.

Bra avslut nar H1 varit bra

Years With a Big First Half Tend to Bottom Right Here
S&P 500 When Up 10% or More at the End of June

— Yoa 2023 Up 10% YTO in June

325,20 4,90.91.9 97,90.98. 93131871 ¥, CARSON
Kélla: @ryandetrik, CarsonGroup.

| en strategirapport frdn CarsonGroup har
det konstaterats att ret brukar avslutas
bra om forsta halvaret utvecklats battre
an 10 procent. Vi far helt enkelt se om det
stdmmer nar vi ndrmar oss arsslutet.

Nasta "spel” for vara folkvalda och for
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penningpolitikerna ar att rddda
konjunkturen under nasta ar nar vi har
negativ inflation pé& sina héll, vilket de ju
heller inte gillar. De gillar bara 2 procent
som de aldrig far ratt pa. Foretagen
kommer marka av en valdigt forsiktig
konsument kommande kvartal och da
aterstar bara att sénka priserna for att
sélja nagot av det de har pa hyllornainnan
de sjélva maste betala sina hyror.

Konklusionen av denna langa utlaggning
ar att jag beddmer att vi &ter kommer
réddas av folkvalda och penningpolitiker
under nasta ar. Om sa sker sé att det blir
stimulanser igen, da brukar boérsen svara
positivt pa det, som "alltid”.

Saradet blir att halla ut, att sprida
riskerna och att undvika sektorer och
lander dar det uppenbarligen finns mer
nedsida kvar innan det vander. Att helt
ldamna marknaden brukar vara det dyraste
misstaget en placerare kan gora.

Observationer & allokering

Nedan foljer observationer pa olika
tillgdngsslag och marknader.

Aktier vs obligationer

Equities vs Bonds

Aktier bifire

— Lo

AL AW
) A Y "
VWY

Obligationer biittre 149

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Det I6nar sig séllan att 6vervikta
obligationer kontra aktier. Det som ar
annorlunda nu kontra tidigare ar att
rantenivan kommit upp pa
konkurrenskraftiga nivaer, vilket gor att
konkurrensen &r skarpare an pa mycket
lange. Kan man f& 4-5 procent arligen till
en lagre risk &n pa aktiemarknaden ar det
forstas en intressant mojlighet. Bérsen
avkastar 6ver langa jamforelseperioder 8-
9 procent arligen till en standardavvikelse
pad 16-18 procent.

Detta innebéar att man som placerare med
storre sakerhet kan fa en borsnara
genomsnittlig avkastning p
rantemarknaden, men att man da "ger
bort” en del av ens potentiella uppsida.
For pa rantemarknaden blir det inte sa
mycket mer uppsida nar

standardavvikelsen &r 18g.

Darfor anser jag att man skall ha
exponering mot bada tillgdngsslagen
eftersom det &r din strategiska
tillgadngsfoérdelning som bor vara
avgorande.

Vilka andra tillgangar da?

Utveckling, tillgdngsklasser, i ar

e

Kalla: Alpcot, Bloomberg
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Sedanisomras ar det framfor allt révaror ingen anledning att &ndra oss for

som stigit, medan andra tillgdngsklasser narvarande.
tappat. Ett litet gissel ar att det &r energ;,
priméart oljerelaterat, som stigit och detta Fordelning mellan regionala marknader

rimmar illa i dagens ESG-klimat.

[Norden 2.9 -38 0.2 9.8 474
eurapa 7] 23] 04| 123] 340
ua | Ta] s3] 10 72| 759

Y]] |e

NN
NN

Vihar sedan en tid tillbaka en overvikt i T N, T
aktier, vilket varit ratt hittills i &r men som

pa senare tid kostat i relativ avkastning. Kalla: Alpcot, i SEK

Var beddmning &r att chanserna &r goda

for en uppstuds i nartid vilket innebér att Vilka tillvixtmarknader da?

vi kvarhéaller en dvervikt i aktier.
Kursutveckling regionala marknader

Fordelning mellan tillgéngsklasser

[Aktier 109] 35| 04 85[ s37
[Obligationer 24| 02| 18] 17| 96
Kassa am| nm| am| am[  am

| Y Y T TR

NN
NN
MNP

Kélla: Alpcot. | SEK

Vilka 6vergripande aktiemarknader da?

2 Feb Mar A ¥ay o Tl g Sep oct
w3

FULA ek PSC1 mrging et Lt erics ) o biaegiones iy 3 ] s 26 201 554

Utveckling regionala borser

Kélla: Alpcot, Bloomberg

| &r har kinesiska aktier utvecklats
& svagast, medan Osteuropeiska gatt
starkast, liksom indiska och
pres latinamerikanska. De tvé sistnémnda gillar
- vimer pa bekostnad av kinesiska och
e = asiatiska aktier. Vi gor ingen foréndring i
T R o var nuvarande allokering.
Kalla: Alpcot, Bloomberg
Fordelning mellan tillvaxtmarknader
Japanska och amerikanska aktier har -
klarat &ret bast hittills, medan F i— T e T e B
tillvéxtmarknadsaktier samt svenska :w ¥

klarat &ret samst.
Kélla: Alpcot, i SEK
Vihar en 6vervikt i amerikanska och
japanska aktier och en undervikt i
nordiska och tillvaxtmarknadsaktier. Vi ser
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Vilken typ av ranteexponering da?

Utveckling olika rénteklasser

Vilka alternativa tillgangar da?

Utveckling alternativa tillgdngar

30/12/2022 30/01/2023 28/02/2023 31/03/2023 30/04/2023 31/05/2023 30/06/2023 31/07/2023 31/08/2023 30/09/2023

—Statsobligationer —IG HY EM-obligationer —Svensk stat —Svenska kort
Kélla: Alpcot, Bloomberg

| ovan graf ar ranteindexen i svenska
kronor. Som framgar &r det high yield-
obligationer och korta svenska
rantepapper som utvecklats bast, medan
framfor allt statsrelaterade papper och IG
utvecklats sédmst pd indexniva. Det vi
funderar kring ar nér rantorna borjar falla,
eftersom det dé kommer kunna erbjudas
god kursmassig potential i obligationer
med langre 16ptid, sk duration. Nar rantor
faller, stiger vardet pa obligationen och
vice versa. Vihar en évervikt mot high
yield och undervikt statsobligationer och
star ndrmare &n pa mycket lange att gora
en rotation inom tillgdngsslaget. Dock
inte infor detta manadsskifte.

Férdelning mellan olika ranteklasser

satsoblgatoner j 2] oal 1o i o6

investment grad 38 02| 200 30[ 142

-USIG. s4] 08| 23] 4s[ 265

EUIG 63 14| 18] 6] 33

High Yield 106] 05| 20 108] 304

USHY 12| 08| 19| 7a[ 382

EUHY 15| 06| 18] 170[ 225

E. M. Obligationer 63| -08] 20/ 82[ 229

Slslofs]s]s]e|efe]e
Sles sy sy sy
ele|sfs]s]s]e|s|e]e

-EM Lokal valuta 20| a0 20[ o[ 240

61 13| 24| 87] 108

Kélla: Alpcot, i SEK

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Vi ar for ndrvarande overvikt hedgefonder
kontra fastighetsfonder. Till révaror &r vi
neutrala. Vi gor ingen forandring i denna
preferens vid detta manadsskifte.

Fordelning alternativa tillgéngar

Global RETs 34] 55| 03] 4] 154
U Reits. 72| a9 10| a0] 241
us Reits 4] 59 aa] 104] 125

Nordic Reits 109 77| 12[ 89| o4
a6l 19| 15[ 10| 607]

als 81| 66| 11 165] 614
metals 96| 37| 29| 28] 424
Eneray 9] 03] 10| a74] 120

[sibalhedge 102] 03] 1.5 [
i 6o o7 1 I
|Macro Hedge s I S (e (e

|Equity Long/short 97 o7 1

slefelsfele|s|e)e|efe]e

slufefufs]e]ofs]efefs]e
Sl sy fels|s|y]e|efe]e

Kélla: Alpcot, i SEK
Konjunkturtempen

Som viargumenterat for ett antal
manader sa ar vi sannolikt ndrmare
cykelbotten an pé lange. Vi har dock stor
respekt for att ldgkonjunkturer och
recessioner ar sjalvoscillerande,
sjalvgenererande och notoriskt svara att
pricka.
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Konjunkturcykem Borsen vs vinstprognoser

Svensk konjunktur &r inne i en svacka,
vars djup bestams av Riksbanken och av
regeringen.

P3 fragan om borsen &r bra pa att forutse
konjunkturséttningar sa blir svaret -
sadar!

Oftare &n annars har borsen toppat efter
att konjunkturen férsvagats.

Kélla: Alpcot, Bloomberg

| vanlig ordning gor vi en avstamning mot
Svensk BNP YoY vs borsen Neuroquants Al-framraknade prognoser
over marknadsregimer. Madnga marknader

beddms handla pa konjunkturscenariot -
,&terhémtning. Kina, Schweiz samt

- . Brasilien bedoms till och med handla pa
i M expansionstemat.
N

v -

ot

Marknadsregimer enligt Neuroquant

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Konjunkturklockan

Atehimining | Goldilocks

Tidg cykel Cyksimitt  Sen eykel Avmatning  Légkonjunktur | Evrecession  Tidlg cykel

Disinflation Deflation

Anmirkning: |=histham ming (8t 1in{aton 1) 2=brpan son (dhvat T naion 7). faticn 1), 4=Konvakion (ol

Kalla: Neuroquant, Erik Hansen

Borstempen

Kalla: Neuroguant, Alpcot Vipaminner om de sé ofta rimmande

sésongseffekterna som stodjer ett

Men ar dé /nz‘e borsen b/‘apé az‘-t fofuz‘se pOteﬂtIe”t battre bOfSk|Imat fOI’ att hjalpa
oss att lyfta blicken frén dataskarmarnas

flimmer av, just numer negativa &n

vinsttoppar och vinstbottnar? Pa det far vi

svara - Jo, riktigt bra faktiskt!
positiva nyheter.
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Globalt ar aktier en vintersport

Kalla: Bloomberg

Sentiment & positionering

Volatiliteten har fortsatt upp, inte bara
inom aktier och réntor, utan &ven pa olje-
och guldmarknaderna.

Volatilitetsindex

Aave Gae vty

Kélla: Alpcot, Bloomberg

En avstdmning av CNN Moneys Fear &
Greed-indikator visar att investerarna nu
upplever extrem skrack.

CNN Money Fear & Greed-index

N

—— N‘
el /MJN\’H Ll WMN,J
\f\-f lLIv‘V \W

Kalla: CNN

Nedan listar vi de 7 faktorer som bygger
upp indikatorn.

Market momentum

S&P 500 and its 125-day moving average
EXTREME FEAR
®S8P500 # 125-day moving average
4,600.00
4,400.00
4,200.00

4,000.00

3,800.00

0ct 2022 Jan 2023 Apr Jul Oct
Last updated Oct 27 at 4:53:39 PM EDT

Kalla: CNN

N&r borsen handlas under 125-dagars
glidande medelvarde &r momentum svagt.

Stock price strength

EXTREME FEAR

Net new 52-week highs and lows on the NYSE

0.00%

Oct 2022 Jan 2023 Apr Jul oct
Last updated Oct 27 at 7-53:54 PM EDT

Kalla: CNN

N&r ménga aktier handlas pa 52-veckors
hdgsta signalerar indikatorn greed. Nu &r
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det valdigt fa aktier som handlas pa 52-
veckors hogsta.

Stock price breadth

EXTREME FEAR

2,000.00

McClellan Volume Summation Index

/. Markst breadith strong
1500.00

1,000.00

500.00
/' Market breadth weak

0.00
Oct 2022 Jan 2023 Apr Jul oct

Last updated Oct 27 at 7:58:54 PM EDT

Kalla: CNN

Nar volymen (antalet) aktier stiger i
forhallande till de som faller signaleras
stryka, eller greed. Nu géller det omvanda
och indikatorn signalerar extreme fear.

Séljoptioner kontra kopoptioner
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s-day average put/call ratic —

Wi gt
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Last updated Oct 27 at 4:15:00 PM EDT

Kalla: CNN

En hog siffra innebér att det finns fler salj-
an kopoptioner, vilket &r en bearish signal.

Marknadsvolatilitet

VIX and its 50-day moving average
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Last updated Oct 27 at 4:45:01 PM EDT

Kélla: CNN

Ett hogt varde pa VIX, som visar implicit
volatilitet, beskrivs som bearish for
marknaden. Erfarenhetsmassigt sa
fungerar den val som en kontraindikator.

Safe haven demand

Ditference in 20-day stock and bond retums
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Last updated Oct 27 at 3:50:50 PM EDT

Skillnaden i avkastningen mellan aktier
och obligationer de senaste 20 dagarna. |
sin enkla form bedéms 6kad efterfraga pa
obligationer kontra aktier betyda att
marknaden &r bearish.

Junk bond demand

EXTREME GREED
Yiold spread: junk bonds vs. investment grade
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2.00%

180%

Oct 2022 Jan 2023 Apr Jul Oct

Note: The frequent drops of the yield spread on the Junk Bond Demand chart usually appear on the ex-dividend date.
The spread typically bounces back after the dividend is paid and normalizes over time.

Last updated Oct 27 at 6:30:00 PM EDT

Kalla: CNN

Nar ranteskillnaderna mellan
hogriskobligationer och statsobligationer
ar sma innebdr det att efterfrdgan pa
hogriskobligationer ar hog, vilket i sin tur
betyder att investerarna ar giriga, som nu.
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och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Positionering (i US-aktier)
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Mote: Sentiment Indicator measures stock positioning across retail, institutional. and foreign
investors versus the past 12 months. Readings bebow -1.0 or above +1.0 indicate extrame
positions that are significant in predicting future refums.

Kalla: Goldman Sachs

Grafen visar positionering i aktier hos
privatpersoner, institutionella samt
utléndska investerare. Ett hogt varde
indikerar stretchad positionering och vice
versa. Nu &r positioneringen neutral och
ger inget underlag att prognosticera
nastkommande rorelse.

INDEX & VARDERING

Pa frdgan om temat "hoga rantor lange” ar
inprisat i aktiemarknaden kan nedan graf
tjdna som tankevéackare. Enligt modellen
implicerar enréanta pa 4,8 procent en
"rattvis” vardering pa p/e 14,8. For S&P ar
varderingen 17,2, magnificent seven 28
medan resten av marknaden ligger néra
pa p/e 16. Helt enkelt, om vérderingen
vore "rattvis” skulle borsen (S&P500)
sjunka med ytterligare 14 procent! Men
séllan &r ju marknaden rattvis!

Rattvis vardering?

EXHIBIT 4 Is higher for longer priced in? No. US multiple of 19x is 23% higher than the “fair value” based on the
current level of the US 10yr bond yield. Even the rest of the market (excluding the Magnificent 7) multiple of 16x is
8% higher than "fair value”

‘S8 500 12m fwd PEvs. US nominal 10yr bond yield sinca 2003

32 y =-1.0433x + 19.763
RE= 01719

@ Magnificent 7
28x

27 .*

N
N
3,

$&P500 12m Fwd PE
3

12 btk T * Implied "fair value”
for market multiple if
US 10yr is 4.75%
14.8x

Nominal US 10y Bond Yield

v sap US nominal 1 Oyr b il
‘Souree: Bloorbarg, Bamatein sedlysis

Kélla: Bernstein, Bloomberg

S&P500 och "rattvis” vardering

Kélla: Alpcot, Bloomberg

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

Detta dokument innehaller information och 6vervaganden som analytiker, strateger och portféljforvaltare pa Alpcot AB
och Alpcot Capital Management Ltd anvander som grund for hantering av portfoljer och mandat. Detta dokument har
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Globala aktier allt svagare men dversalt

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Den identifierade
huvudskuldraformationen gav oss ett
kursmal pad index pa 621. Kursmalet
beraknas som avstandet fran
skuldranivan och huvudets topp, vilket
sedan l&ggs pa nedsidan.

Denna formation ar relativt péalitlig och
bendmns omslagsformation, dvs den
kommer som en avslutning pa en
uppgangs- eller nedgangsfas.

Stigande trendstod frdn pandemibotten
ar fortfarande intakt, men nu handlas
index under 200-dagars glidande
medelvarde.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle vara ett avslutande av det ryska
aggressionskriget i Ukraina, snabbt
fallande inflation, fallande réntor och en
mjukare ton frdn centralbankerna, samt
tillrackligt robust makrodata.

Vardering globala aktier > snittet

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Varldsindex handlas marginellt over
snittet med ett p/e pd 14,9. Snittet ligger
pa14,5. Som ar tydligt i grafen sa har
vinstprognoserna fortsatt att stiga
forsiktigt, vilket innebar att nedgangen pa
aktiemarknaden snabbt sanker
varderingen.

S&P500 bildade topp

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Precis som for globala aktier har ocks3
S&P500 bildat en huvudskuldraformation.
Till skillnad frén det globala indexet ar
S&P500 redan pa formationens kursmal.
Index ar ocksa kraftigt 6versalt, men har
nagra procent ned till stigande
trendstodet, vars start &r i botten av
pandemin.
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Att index passerar ned under 200-dagars
glidande medelvarde &r ett
svaghetstecken.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle kunna vara en snabbt fallande
inflation, fallande réntor, en stark
konsumtion och foérstés att FED tvingas
reversera sin QT-strategi betydligt
tidigare &n vantat.

Vardering amerikanska aktier > snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Kombinationen av fallande bérs och
stigande vinstestimat innebar lagre
vardering. Annu ar dock varderingen éver
l&ngsiktiga snittet, men inte langre sa
extremt som tidigare.

Svenska aktier bryter stod

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Det negativa tolkningsféretradet ar
uppenbart pa den svenska borsen och nar
de svenska bankerna rapporterat klart
sina rekordvinster fick vi se kraftiga
rekyler efter upparbetade uppgangar.
Detta fick till fOljd att borsindex ny brutit
sitt stigande trendstdd fran pandemin
som en av de forsta utvecklade
marknader. Inget sérskilt gott tecken
forstas. Nastkommande potentiella stod
ar botten som sattes i oktober forra dret,
till vilket det &r drygt 9 procent ned.

Positiva katalysatorerfor en positiv
utveckling kan vara ett slut pa kriget i
Ukraina (nja), snabbt fallande inflation
(nja, kanske), rantor som stabiliseras (nja,
kanske), en mindre aggressiv Riksbank
(nja, kanske) och en battre an vantat
ekonomisk tillvéxt (nja, kanske inte).

Vérdering svenska aktier = snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen pa Stockholmsbdrsen har
snabbt forbattrats senaste ménaden
eftersom aktier rekylerat ned och
vinstestimat justerats upp. Nu ligger
faktiskt varderingen pé det historiska
snittet for svenska aktier.
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Europa testar stigande trendstod

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Konsolideringen av europeiska aktier
brots med besked under rapportperioden
och testar inom kort stigande trendstédet
fran pandemiaret. En etablering under
200-dagars glidande medelvarde ar en
negativ signal, liksom det faktum att
medelvardet precis borjat falla. Index ar
samtidigt kraftigt dversalt och en
motrdrelse bor ske inom kort.

Positiva katalysatorerfor en uppgang
skulle vara ett slut pa kriget i Ukraina, ett
snabbt ersattande av rysk energi, snabbt
fallande inflation, fallande rantor och en
mindre aggressiv ECB och att
konsumtionen fortsatter pa en hog niva.

Vardering europeiska aktier < snittet
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Kalla: Alpcot, Bloomberg.

Europeiska aktier ar billiga i en historisk

jdmforelse. Nar p/e-talet hamnat strax
under 10 har det historiskt sett varit bra
lage att kdpa in sig i marknaden och med
ett p/e pa 11,6 borjar vindrma oss med
stormsteg.

Japanska aktier pa bra stod

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Japanska topix-indexet har rekylerat
tillbaka till sitt starka stod som testats 5
ggr sedan uppbrottet i somras. Tekniskt
ser forutsattningarna goda ut for en
uppstuds fran rédande kursnivaer.

Positiva katalysatorer skulle vara robusta
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk
risk och lagre global inflation.

Japan varderas < snittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Sedan 2010 ligger genomsnittlig vardering
pa 14,16 mot dagens 14,03.
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Vinstestimaten har fortsatt att kittra,
vilket vid en rekyl innebar snabbt fallande
varderingstal.

Tillvaxtmarknadsaktier visar fortsatta
svaghetstecken

Kélla: Alpcot AB, Bloomberg

Tillvéxtmarknadsaktier &r fortfarande ute
betraffande marknadens preferenser.
Trots att det ar kontinuerligt dversalt ar
det inte mycket som hjélpt indexet.
Mojligen skall index ned och mota det
svagt stigande trendstddet fran
pandemibotten innan det vander upp. Vi
har inga formationer att berakna
kursobjektiv pd, men troligen sé blidas
nagon form av botten inom en inte allt for
ldng framtid.

Positiva katalysatorerskulle kunna vara
en véarldsekonomi som inte packar inop,
stddatgarder fran centralbankerna,
exempelvis genom rantesankningar och
finanspolitiska stimulanser dar det &r
mojligt och rimligt.

Em-varderingen vid genomsnittet

Kélla: Alpcot, Bloomberg.

Vérderingen av tillvéxtmarknadsaktier
ligger under snittet, dven trots att
vinstestimaten taktat pa nedat. Majligen
kan man skonja en stabilisering nu, vilket
vore tacksamt efter en 2 drig
vinstprognosnedgang.

Sammanfattning: Det normalt sett starka
kvartalet har bérjat i moll, trots relativt
bra rapporter. Men tolkningsforetrddet dr
tydligt negativt och de aktier som klarat
sig dr de som levererat kraftiga positiva
avvikelser mot prognoserna fér senaste
kvartalet och for framtiden. Sdsongen dr
alltjdmt stédjande och efter en tids
pessimistisk bérsutveckling ékar
chanserna for dtminstone en kortsiktigt
positivare utveckling.

Varderingarna &r 1dga i manga fall, om an
inte extremt, samtidigt som
vinstestimaten haller uppe férvanansvart
starkt.
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Kommentar rantemarknaden

Makrokommentar

Under ménaden som gick fick vi ndgot
mjukare toner ifrédn centralbanker i
efterdyningen av mellanéstern konflikten
som har potential att eskalera och sprida
sig till kringliggande l&nder. ECB pausade
vid deras senaste mote och 15t styrréntan
vara oférandrad pa 4.00 procent
(deposit), men bibehdll en relativt
hokaktig ton. Mantrat att "réntorna
kommer att forbli hdga under en langre
tid”, verkar kvarsta ifrdn badde ECB och FED
for att fa bukt med
inflationsforvantningarna pa sikt, framfor
alltitjanstesektorn. Det nya geopolitiska
oséakra laget medforde ett forsamrat
risksentiment med fallande borser och
kreditspreadar som gick isér under
oktober. Statspappersréantor fortsatte
anyo att klattra till nya héjder och den
amerikanska tiodringen handlades en bit
over 5,0 procent for att sedan falla tillbaka
nagot. Dollarn starktes till en bdrjan mot
Euron pé riskaversionen i marknaden, men
foll tillbaka nagot nér marknaden borjar
prisa in att FED troligen &r klara med
hojningarna nu.

Kronan starktes kortsiktigt med visst stod
av Riksbankens FX hedging som
paborjades i slutet av september. Styrkan
blev som befarat kortvarig och i nulaget
handlas EUR/SEK omkring 11,80 igen med
risk for ett nytt test av 12,00 nivan i
nuvarande risk-off miljo.

Tillvaxten faller i vastvarlden och ett

flertal ekonomiska indikatorer ser fortsatt
dystra ut. Inflationen har toppat, men pa
centralbankshall stirrar man sig
fortfarande blind pa fixmalet om tva
procents inflation. Darfér kommer
sannolikt den strama monetarpolitiken
bibehallas tills man kan avidsa méarkbara
prisfall i servicesektorn, samt att
arbetsmarknaden kyls ned. Forst da kan
centralbankerna ropa faran over for
inflationen.

Vi &tervinner forra manadens devis "hall i
hatten for det blir sannolikt en volatil hdst
med en del svangningar pa borser och
réntemarknader framover”. Detta kommer
troligen selektivt att gynna réntefonder
likt var egen Alpcot Fixed Income, som ar
positionerad for ett visst rantefall samt
exponering mot starkare krediter, med
tonvikt pa finans och férsakring.

Krediter

Trots att centralbanks fortsatt
kommunicerar att rantorna kommer att
hallas kvar pa hogre nivaer en langre tid,
ar vihursomhelst &nnu narmare slutet av
de penningpolitiska tstramningarna.
Darfor ar kreditkurvorna pa USD-, EUR-
och SEK attraktiva lite langre ut pa
tidsaxeln.

Sektormassigt ser finans- och
forsakringsbolagen selektivt fortsatt
intressant ut i starkare motparter.
Kreditmassigt fokuserar vi pd Investment
Grade (IG) krediter i valskotta bolag med
starka marginalutsikter och bra
kassaflode. Europeiska kreditspreadar i
form av EUR 5-ars iTraxx CDS X-over index
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(HY bonds), gick isar i under madnaden och
slutade 0,30 procentenheter hogre pa
+4,70 procentenheter.

Riksbanken och bostadsrantorna

Sé kallad rorlig ranta innebar forenklat 3-
manaders STIBOR plus en marginal, vilket
ar den borénta som bankerna erbjuder
privatkunder. | dagslaget erbjuder tex. en
storbank ett rorligt bolén pa 4,72 procent.
3-méanaders STIBOR ligger pa 4,09
procent, sdinuldget ar den sé kallade
spreaden eller differensen mellan dessa
tva omkring +0,63 procentenheter.

3 man STIBOR och styrranta

I Q

21/9, Last hike to 4.00%?

Last Price WSTIB3N In.. 4134 WSWRRATEL. 4.00

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Dagens konsensus prognoser visar att
Riksbanken troligen kommer att behova
sénka rantaniandra halvan 2024 med
omkring -0,25 till -0,50 procentenheter,
vilket skulle innebéara en repo rénta pa
3,75 till 3,50%. Risken ligger dock pa
nedsidan och att Riksbanken kommer att
behova sanka mera och i snabbare takt.

| ett sddant scenario reagerar 3man.
STIBOR mycket snabbt och foljer med
nedat. Om sa blir fallet kan det vara vart
att avvakta med att binda boladnen i
nulaget. Detta ar ingen rekomendation

utan en iaktagelse pa hur marknaden
betett sig historiskt sett.

EUR/SEK

Kélla: Bloomberg

Trots att Riksbankens FX-hedge (de ska
sélja $ 8 miljarder och € 2 miljarder mot
SEK) nu pagatt i knappt en manad, sa har
som vantat detta inte starkt kronan sé
speciellt mycket.

Den generella riskaversionen har troligen
vagt tyngre och i nulaget handlas
EUR/SEK omkring 11.80 med risk for att vi
testar nivaer 6ver 12.00 igen.

Vad kan man forvanta sig for avkastning i
enranteinvestering idag?

Det &r hog tid att boérja spara i rdntefonder
eftersom det faktiskt numera finns en bra
kupongranta att inkassera pa
rantebarande investeringar.

Vilken avkastning kan man férvanta sig om
man investerar i europeisk bank- och
finanssektor inom Investment Grade (IG)?
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Yieldkurva for Europeisk IG (finans)

i
Hlm._

Kalla: Alpcot, Bloomberg. Férandring idag jamfort
med 1 januari 2023.

Den 6vre ljusblda kurvan visar vad EUR IG
féretagsobligationer i finanssektorn
avkastar i nulaget vid varje given tidpunkt
pa tidsaxelninulaget. T.ex. en tvéarig EUR
IG obligation avkastar omkring 4,75
procent i snitt idag. Den bldprickiga
kurvan (gulmarkerad) visar hur det s&g ut
vid érets borjan. Den kortare delen av
kurvan har fatt rejalt med stryk och
flyttats upp som en f6ljd av ECB’s
hojningar. Dock har segmentet 5- 10 &r
knappt rort pa sig och darmed klarat sig
relativt bra.

Vilken avkastning kan man férvanta sig om
man investerar i amerikanska finansbolag
inom Investment Grade (IG)i USD?

USA ligger en bit fore oss i Sverige och
Europa i konjunkturcykeln, vilket har
medfort att amerikanska rantor nu snart
ser ut att ha toppat ut over hela
réntekurvan. Om inte ekonomiska data
férbattras signifikant eller att inflationen i
tjdnstesektorn blossar upp igen, ar
sannolikt FED férdiga med deras
hojningscykel fér den har géngen. Darfor
ser nu obligationsinvesteringar i USD med
fast rénta attraktiva ut framover. Detta da

man "laser in” en hogre ranteavkastning,
an vad man kan forvantas att erhalla i
framtiden pa samma |6ptid, vilket gor att
investeringen Gkar i varde.

Yieldkurvan for USA IG (finans)

Kalla: Alpcot, Bloomberg. Foréndring idag jamfort
med 1januari 2023.

Den 6vre blé kurvan visar vad USD IG
féretagsobligationer i finanssektorn
avkastar i nuldget vid varje given tidpunkt
pa tidsaxeln. Tex en tredrig USD IG bond
yieldar omkring 6,60 procent i snitt. Den
undre bldprickiga kurvan (gulmarkerad)
visar hur det sag ut vid arets borjan.
Kurvan har ndstan parallell forflyttats
uppat som en foljd av FED’s hojningar.

-Vilkarisker finns det i
obligationsinvesteringar?

Det finns ett flertal riskvariabler som kan
féréndra det forvantade
avkastningsutfallet pa en
obligationsinvestering. Forenklat kan man
séga att de huvudsakliga riskerna ar
foljande:

1. Ré&nterisk (risken att
marknadsrantan andras under
den aktuella I6ptiden).
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2. Kreditrisk (motpartsrisken; att
l&ntagaren helt eller delvis inte
kan betala tillbaka alla kuponger
och lanebeloppet).

Ranterisk: Tex. dnskar sig nog manga
med bolan att de skulle ha "l&st”
l&nerantan i SEK pa omkring 1,50 procent
for ett tag sedan, ndr man i nuléget far
betala ndstan 5.00 procent pa tva ars
|6ptid. Som obligationsinvesterare sitter
man pé andra sidan och lanar ut pengarna
till foretag.

Forenklat sett galler d& det omvanda, dvs
att man onskar "18sa in” en hog fast ranta
Over en viss tidsperiod om man tror att
rantenivan kommer att fallai samma
|6ptid. Priset pa obligationerna gar da upp
(nuvardet pa framtida kassafloden okar).
En obligationsfond med en god
riskspridning som ar ratt positionerad
kommer da sdledes att 6ka i varde.

Kreditrisk: betalningsinstallningar
(defaults).

Risken att en motpart inte kan betala
tillbaka kupongrénta, hela- eller delar av
kapitalet som ar I1dnat. Historiskt sett
brukar "defaulterna” 6ka vid lagkonjunktur
och minska vid hogkonjunktur. Varst
drabbade &r de hdgst beldnade bolagen,
med smé nettomarginaler, l&g/ingen
vinst, daligt operationellt kassafléde och
darmed 18g réntetackningsgrad. Denna
typ av sa kallade High-Yield bolag (HY) bor
man sdledes var mycket forsiktig med vid
ett kommande recessions scenario som vi
nu troligen har framfor oss.

Defaultnivaer och prognos

12-month trailing issuer—we'\ghted-default rate in the US and European
HY bond markets
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Source: Moody's, Goldman Sachs Global Investment Research
Kélla: Moody, Goldman Sachs

Annu s& lange har
betalningsinstaliningarna inom high-yield
(HY) 14tit vanta pa sig, men utsikterna ser
dessvarre inte speciellt bra ut framover
om man ska tro pd Moody’s och Goldman
Sachs.

Zombie bolag

Halloween passerade, sa vi tar tempen pa
de sé kallade "Zombie-bolagen” i Russel-
2000 och MSCI-Europe Small Cap. Med
zombiebolag brukar man avse bolag med
laga- eller inga vinster som knappt ens
racker till att betala rantorna pa deras
utestaende skuld.
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Framtida P/E, 12 man
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Kélla: Bloomberg

Inte helt ovantat har Idgrantemiljon som
varat under en langre tid skapat en hel del
monster. | Russel 2000 har till exempel
omkring 33 procent av bolagen negativt
P/E tal pa framtida 12-ménader. Dessa
bolag har kunnat 6verleva tack vare det
extremt ldga rénteldge som ratt under en
langre tid. Nu ser det dock skrammande
morkt ut fér manga av dessa bolag
framover, da réantenivderna ligger
avsevart hogre an tidigare och flera kan
komma att fa betalningsproblem, samt
problem med att dterfinansiera deras
utestdende skuld.

Zombies

Kalla: The Economist

Europas zombies

Precis som att det finns zombiebolag
finns det &ven zombielénder. Enligt
samma logik kan for hogt skuldsatta
lander komma att f& betalningsproblem,
samt problem med att aterfinansiera
deras utestaende skuld nu nar
rantenivderna &r avsevart hogre &n vad de
tidigare varit.

Statsskuld/BNP (%), EU-lander, urval

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Matt som statsskuld i forhallande till BNP i
procent, ligger Grekland (166 procent)
och Italien (142 procent) inte sa bra till,
men aven bjassarna Frankrike och
Spanien stoltserar med héga nivaer
omkring 111%. Denna dynamik medfor att
ECB troligen inte skulle kunna hoja réntan
speciellt mycket mera utan att skapa en
ny Euro finanskris. Sverige (bla) ligger
dock riktigt bra tillmed en
skuldsattningsniva strax dver 30 procent,
vilket i férlangningen ger bra med
utrymme for klassiska finanspolitiska
stimulanser vid en eventuellt kommande
recession.
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PMI-index, Frankrike & Tyskland.
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Minskad efterfragan péa 18n, och stramare
kreditgivning ifrdn de europeiska
bankerna.

| ECB:s undersokning ifrén borjan av
oktober med 157 europeiska bankers
kreditstandard- och I&neutgivning till
privata hushall och foretag, framkom att
efterfradgan pa 1&n och krediter fallit
kraftigt. Den sammanlagda andelen
banker som stramat at deras kreditgivning
har ocksa Okat rejalt. Detta badar inte
sérskilt gott fér den europeiska tillvéxten
framover.

ECB:s Bank Lending Survey

Latest BLS results for the largest euro area countries

(net percentages of banks reporting a tightening of credit standards or an Increase In loan demand)

Country Enterprises House purchase Consumer credit
Credic Demand Credic Demand Credit Demand
standards. standards standards
Q2 [ q3 [ave| Q2 | @3 [ave| 02 | @3 [ave| @2 [ Q@3 [Ave| Q2 | @3 [ave[ 02 [ @3 [aw
B B B 3 B 3 B | B 3| B n n
Euro 4 2 9 42 | 36 | 0 8 n 7 47 | A5 1 18 1% | 5 12 2|0
area
Germany o 10 4 2 23 6 n 4 4 -2 2 5 4 7 1 14 4 13
Spain B 8 9 42 | 58 | 6| 10 30 |14 60 &0 | -10| 25 a2 || a7 13 8
France F-3 7 7 50 25 4 20 10 4 70 &0 3 36 2 1 21 ri ) 2
Italy 18 18 |12 n 73 5 o [} 1 {23 45 10 0 B 4 8 3 |10

Notes: *Avg.” refers to historical averages, which are calculated over the period since the beginning of the survey,
excluding the mast recent round. Owing to the different sample sizes across countries, which broady reflect the
differences in the national shares In lending to the euro area non-financial private sector, the size and volatilty of
the net percentages cannot be directly compared across countries.

Kélla: ECB.

Alternativa tillgangar

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

Oljepriset har fortsatt att sega sig uppat
nar OPEC+ fatt diktera villkoren. Tekniskt
sett finns potential upp emot $108/fatet
om den symmetriska triangeln bryts pa
uppsidan. Denna typ av formation ar en
fortsattningsformation.

Som vi beskrivit tidigare 8r oljelagren 1&gai
USA for sdsongen, samtidigt som de
amerikanska oljefalten inte bidrar som de
gjort tidigare for att snabbt fylla pa lagren.

Valutasyn
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Kélla: Alpcot, i USD.

Vigor ett forsok till att beskriva vad vi tror
pa om kronan pa lite sikt.
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Kronan och penningmangd

Kalla: Alpcot, Bloomberg

Nar penningmangden Okats s har kronan
forsvagats med en lagg pé 1-3 ar. Det
omvanda galler ocks3, att nar
penningmangden minskar har kronan
starkts med en lagg pa ungefér samma
tidsrymd.

Kronan och prognoser

Kélla: Alpcot, Bloomberg

Gentemot dollarn tror konsensus pa en
kronkurs pa 9,70 respektive 9,34
(utmarkta med kryss i bilden) for slutet av
2024 samt slutet av 2025. Videlar
bedomningen att kronan bor starkas
kommande 2 ar, givet att Riksbanken inte
gor om fadasen att skapa O-rénteklimat
igen.

US-Dollar

Kélla: Bloomberg, Alpcot

Dollarn gynnas alltjamt av risk-off-miljon,
aven om momentum avtagit i rorelsen.
Mojligen kan den stérkas ytterligare ndgot
innan en rekyl vidtar (om det blir risk-on
pa borserna).

Alpcots fonder & valbarhet

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income
finns pa de flesta av landets ledande och
vassaste forsékringsplattformar och ar
darmed valbara i dessas
férsakringslosningar. Skulle du inte finna
fonderna pa din plattform s& ar den
formodligen inte ledande, men be da
gérna plattformen att addera dem, sé blir
plattformen i alla fall lite battre.

Forandringar i Alpcot Fixed
Income

Under manaden som gick sélde viden
sista posteniEVLIHY fond innehavet och
var aktiva i IG sekundérmarknaden i USD.
Déar kopte vi bland annat ENEL 4 procent
Okt-2026, som ar ratat BBB- av S&P och
Moodys Baa2, pa en yield av 6,55 procent.
Vikopte dven Santander 4,25 procent
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april-2027, i USD som ar ratat A- av S&P
och Moody’s Baal, pé enyield av +6,60
procent. | den svenska marknaden kopte
vien sékerstalld obligation i SEK i
Swedbank 1 procent sep-2024 pé en yield
av 4,25 procent.

Forandringar i Alpcot
Equities

Vihar under oktober investerat i
sportbilstillverkaren Ferrari, samt Okat lite
i Alphabet som foll pa sin starka rapport. Vi
har aven salt Beijer Ref som forvisso kom
med en till syntes ok rapport, men dar
organiska tillvaxten &r som bortblast.
Formodligen ar det av tillfallig karaktar,
men de gar mot dtminstone tva kdmpiga
jamfoérelsekvartal till, innan det eventuellt
borjar battra sig igen. Under oktober har
30 stycken av fondens bolag rapporterat,
vilket varit intressant att stdmma av!

Kommentarer nya bolag

Viinvesterade i sportbilstillverkaren
Ferrari som tillverkar marknadens mest
ikoniska och atravéarda sportbilar till ett
kundklientel som har rdd med fordon
overstigande 3 miljoner kronor per bil. De
tillverkar strax éver 7000 bilar per &r och
ar strikta mycket med vem de séljer till.
Bolaget har varit hdgldnsamt under
manga ar och inte ens under pandemin
férlorade de pengar, &ven om
férsaljningen av forklarliga skal foll med 20
procent. Aktien har aldrig varit billig i liknet
med bilarna de tillverkar, men nu ligger
vérderingen pé det historiska snittet.
Rapport kommer 2 november och vantas
vara stark av de analytikerbedémningar vi
|&st. Deras forsta 4-dorrars SUV
Purosangue ar i uppstartsfas sa det bl
intressant att se hur orderboken ser ut.

Ferrari Purosangue

Kélla: Ferrari
Kommentarer rapporterande bolag

Novo Nordisk, som egentligen
rapporterar 2 november passade pa att
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uppdatera marknaden med vad de sag for
resten av aret, och det var en ordentlig
prognoshaojning. Forsaljningstillvaxten
beddms nu hamna pé 32-38 procent for
helaret, upp frén tidigare prognos pa 27-
33 procent. Rorelseresultatet bedomde
de kommer 6ka med 40-46 procent, upp
frén tidigare 31-37 procent. De angav
ockséa utkomsten for tredje kvartalet i sig
och &ven det var en ordentlig uppgang i
forhallande till analytikernas prognoser,
som inte kunde annat &n att appladera
siffrorna och hoja prognoserna.

Astrazeneca som rapporterar i
november drabbades av ett kraftigt
kursfall i samband med en konferens dar
studiedata lackt ut for
lungcancerpreparatet datopotamab
deruxtecan, som forvisso uppvisat
forlangd dverlevnad, men inte s& 1dng som
manga lakemedelsanalytiker hoppats pa.
Produkten aren
antikroppsproduktsblandning som
fungerar som en liten "bomb” i att den
direkt kemoterapibearbetar cancercellen.
Astrazenecas produkt siktar in sig pa ett
protein som kallas Trop2, och sags vara
mer effektiv mot exempelvis brostcancer
an lungcancer. Astrazeneca har sjalv inte
mott upp mot fragestaliningarna. Det ar
inte att produkten inte saknar férdelar,
problemet ar att behandlingsmetoden
just nuinte moter patienters
Overlevnadstid tillrackligt starkt, dvs
behandlingen skulle behdva langre tid pa
sig att verka for att uppna dess bevisligen
goda effekter. For just
brostcancerpatienter uppvisade
behandlingsmetoden betydligt battre
data med langre overlevnadstid, vilket

indikerar produktens potential.

Sjukvardsoperatoren UnitedHealth
levererade betryggande siffror for det
tredje kvartalet och slog saval
férsaljnings- som vinstestimaten. De
passade pa att hoja troskelnivan for
resten av aret ocks3, vilket uppskattades
av analytikerna. Infor 2024, vars
prognoser l&g i linje med analytikernas
skulle en uppsida kunna bli
bantningspreparaten och om dessa
inkluderas i foretags
halsovardserbjudande bredare &n det
gorsidag.

ABB kom in marginellt l1agre &n
marknaden férvantat sig pa vinst,
férsaljning och orderingang.
Delforklaringar angavs vara en svag
marknad i Kina samt avtagande tillvaxt i
Europa inom framfort robotics och bygg. |
USA ochiMellandstern steg
affarsaktiviteten, vilket stdmmer val
overens med marknadsstatistik den
senaste tiden. Bolaget passade pa att
hoja prognosen for EBITDA for heldret till
17 procent, vilket var over marknadens
prognoser. Orderingédngen i forhallande till
forsaljningen ligger alltjamt over 1,0, vilket
innebar att analytikerna endast marginellt
justerade ned sina forvantningar for
aterstoden av éret.

Volvo levererade klart battre resultat &n
vantat pa bade omséattning och vinst i
forhallande till marknadsestimaten.
Déremot undertréffade orderingdngen for
lastvagnar prognoserna, trots att Volvo
talat om, och upprepat, att det sker en
normalisering i efterfrégan. Denna
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normalisering harror sig fran pandemin
och komponentbrist (halvledare) tidigare,
och d& Volvo varit restriktiva med att ta
nya orders. N&r komponentbristen
upphorde/lattade fanns ett uppdamt
behov i marknaden, vilket gav en extra
uppgéang under en begrénsad period.
Angéende orderingdngen sé passade
bolaget péd att hoja prognoserna for
Europa, medan Nordamerika kvarstod pa
samma niva for resten av 2023. For 2024
sénktes prognoserna for Europa och
Nordamerika, medan de hojdes for Kina
och Indien. Inom anléggningsmaskiner s&
foll efterfrdgan under kvartalet forklarat
av svaghet pa den europeiska marknaden
samt pa svag tillvaxt i Kina. For
Nordamerika var dock férséljningen upp
med 196 procent, understddd av goda
marknadsforutsattningarna dar kunder
fyller pa sina hyresflotttor. Prognoserna
for divisionen for 2024 justerades till en
nedgéng pa 5-15 procent i Europa, och
med 0—10 procent i Nordamerika, men en
uppgang pa 0-10 procent i Sydamerika
och samtidigt en utplanande nedgang pa
0 till -10 procent i Kina.

ASML, som tillverkar valdens mest
avancerade chipproduktionsmaskiner,
grundar sig pa ultraviolett litografisk
teknik kom in lite starkare &n vantat for
kvartalet, medan orderingdngen minskade
betydligt mer an vantat. Detta liggerilinje
med kunden TSMLs védjan av att halla
tillbaka leveranser av avancerade
maskiner nar efterfrégan pa chip mattats
successivt under aret. ASMLs bedémning
ar att halvledarindustrin bottnar
successivt, men att 2024 blir ett mellanar
for just deras del, ndgot som ocksa ligger i

marknadens prognoser. De beddmer att
2025 kommer bli ett ordentligt tillvaxtar
igen. Som en effekt av lagre efterfragan
fran Taiwan, Sydkorea och USA, trots en
uppvéagning frén EMEA s& var det framfor
allt Kina som stod for ett ordentligt
uppsving under kvartalet. Kina kdper allt
de kan komma 6ver, vilket mycket beror pa
de exportrestriktioner till Kina som vantas
snévas till ytterligare under 2024. ASML
séger att de inte bedémer sig ndgon
effekt av detta pé kort eller lang sikt, men
daremot pa medellang sikt. Betryggande
ar att deras orderbok uppgar till drygt €45
miljarder, samtidigt som de bedoms
omsétta ca €28 miljarder 2024, och det
faktum att de ar det enda foretaget i
varlden som kan leverera denna typ av
chipproduktionsmaskin. Inom logiska chip
har efterfragan vant upp medan
minneschip fortfarande arinne i
nedgangsfas.

(Lite om Taiwan Semiconductor:
Levererade betydligt battre an befarat.
Drar ned capex ndgot men sa att
eterfrdgenedgéngen for telefon och PC-
chip stabiliserats och tror pd klart starkare
2024). Bra for manga bolag i branschen
(och portféljen)!)

Bérsoperatéren Deutsche Bérse komin
lite tunt i forhallande till férvantningarna
for det tredje kvartalet men avfyrade
estimathgjningar for fjdrde kvartalets
utveckling val over konsensusestimaten,
med anledning av en god utveckling for
det férvarvade Simcorp. | absoluta tal
levererade bolaget en god tillvaxt, men
sekventiellt var tradingintakterna ned i
forhallande till forra kvartalet, men
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samtidigt ser féruts&ttningarna battre ut
fér Q4 med stark dollar och 6kad volatilitet
i sparen pa geopolitisk oro, vilket ar
gynnsamt for DB:s derivatprodukter.
Efterfrdgan inom ESG-relaterat fortsatter
upp och levererade god 6kning i badde
vinst och férséljning. For att hjélpa
marknaden att battre forsté bolaget efter
kdpet av SimCorp sé bjuder de in
analytiker till kapitalmarknadsdag den 7
november.

Storbanken Nordeas utveckling gick|
samma riktning som branschkollegan
SHB, med stigande réntenetto som var 36
procent hogre 8n motsvarande kvartal
forra dret och 4 procent hogre an andra
kvartalets utfall. Tradingnettot sjonk med
1 procent relativt motsvarande kvartal
forra éret. Banken namner att de tar
marknadsandelar pa boldnemarknaden i
Sverige och Norge men menar samtidigt
att affarsaktiviteten démpats markant
m.a.a. de hogre réntorna.
Kreditforlusterna var pa fortsatt mycket
ldga nivaer och banken namner att
kreditkvalitén &r hog i Idneboken.
Rorelseresultatet oversteg
marknadsprognoserna medan intékterna
hamnade precis under, samtidigt s&
understeg kostnaderna analytikernas
prognoser. S& 6verlag en bra rapport utan
tydlig spets.

Investor slog bérseni form av
avkastning under kvartalet med en
nedgadng pé 3 procent mot borsens -6
procent. Bidragande var att bolagen inom
Patricia Industrier utvecklats val under
kvartalet och alla utom ett, uppvisat 6kad
I6nsamhet och forbattrade kassafloden.

Samtidigt s& holl lagre multiplar for
jdmforbara bolag ned totalavkastningen
som landade pa 0 procent for Patricia.
Bolaget meddelade att de har en
nettoskuldséattning pé 2 procent, vilket ar i
lagre intervallet av mélet 0-10 procent,
samt inga obligationsforfall foérran 2029.
Detta innebar att investmentbolaget ar i
mycket gott skick for attinvesterainya
mojligheter nér de dyker upp. Erfarenhet
vager tungt i denna bransch.

Substansvardesforandringen i
investmentbolaget VNV Global uppgick
till -1,36 procent under kvartalet. Fokus
framgent ar att minska skuldsattningen
genom att aterkdpa obligationer, nagot
de redan &r i processen att géra. Aven om
de parallellt letar efter nya investeringar
anser VDn att det 8r svért att finna battre
investeringar an VNV-aktien sjalvt
eftersom den handlas till en rabatt mot
substans pa »70 procent. Givet vart vi
befinner oss i kreditcykeln handlar
verksamheten om att sakra tillrackligt
med stddkapital, att arbeta hardare mot
Idnsamhet i de &gda bolagen, att sakra
upp de managementresurser som kravs
for att Gvervintra. Potentialeni
portfoljbolagen &r hdg, samtidigt som
risken ocksa ar det trots krisinsikten som
funnits en langre tid i bolaget.

Sandvik levererade en robust rapport,
men dessvérre lite under férvantningarna.
Anledningarna var bland annat att
efterfrdgan inom Manufacturing and
Machining Soutions sjonk under kvartalet
trots en god start pa inledningen av
kvartalet. Inom just verkstadssektorn &r
efterfrdgan mer ddmpad, beroende pa
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konjunkturférsvagningen, medan
efterfragan inom flyg och fordon ar
betydligt mer robust. Helt klart ar att en
sammantagen organisk tillvaxt pa 1
procent ar battre &an inget, men visar
ocksé att konjunkturférsvagningen letar
sig allt langre upp i naringskedjan. En
positivkommentar var att de trodde sig se
botten pé efterfrageférsvagningen inom
infrastruktursegmentet, vilket skulle
kunna éverraska pa uppsidan under 2024,
nar policymakers skall férsdka dra igang
tillvéxten igen. Analytikerna sénkte sina
estimat marginellt efter rapporten.

Camurus Overraskade med att komma
med en omvand vinstvarning for heldret
den 23 oktober, innan deras ordinarie
rapportdag den 9 november (for Q3).
Bolaget 14t meddela att prognosen for de
totala intakterna hojs till 1,64-1,72
miljarder kronor fran tidigare 1,5 - 1,65
miljarder kronor. Resultatet bedoms
kommaiiintervallet 525 -600 miljoner
kronor mot tidigare prognos om 425-525
miljoner kronor. Bolaget skrev vidare att
forandringen stods av saval positiv
intdktsutveckling, marginalforbattring
och valutaeffekter. Opioidlakemedlet
Buvidal/Brixadi &r det I&kemedel i
portféljen som just nu driver forsaljningen
och ldnsamhetenibolaget. | USA &r
Overdos den vanligaste dddsorsaken for
individer under 50 ar.

Klimatkontrollsbolaget Munters
fortsatte pa sin framgangsrika tillvaxtresa
och kunde presentera siffror val dver
marknadens prognoser. Den organiska
tillvéxten uppgick till hela 28 procent
under kvartalet och samtliga

affarsomraden (3 st) 6kade saval resultat
som marginaler. Bolaget ndmnde att
kunderna generellt bestaller narmare
leveranstidpunkt vilket innebéar att
ledtiderna kortas. Detta bedoms dels bero
pa en osakrare makromiljo, men ocksa att
de vande sig vid att bestalla langt i forvag
under komponentbristtiden tidigare och
det noterades &ven férre stora orders,
vilka motsvarande kvartal var ett flertal.
Bolaget ligger 18ngt dver sina nuvarande
medellangsiktiga tillvaxtmal och kdmpar
vidare mot sina l&ngsiktigare
hallbarhetsmal. Bland affarsomradena var
det Air Tech som stod for storsta andelen
av ordertillvaxten, foljt av Foodtech och
Data Centers Technology. Geografiskt var
tillvéxten klart storsti Americas foljt av
EMEA och APAC. Kassaflodet var starkt
och skuldsattningen som en andel av
justerat EBITDA fortsatte att sjunka (2,2).

Beijer Ref levererade en till syntes stark
rapport, men gynnades
omsattningsmassigt av saval forvarv som
valutamedvind. Den organiska
omsattningstillvaxten var negativom 4
procentenheter, men sades mest bero
hdga jamforelsetal motsvarande kvartal
forra &ret. Som manga mindre
industribolag har &ven Beijer Ref jobbat
hart med att minska varulagren, vilket
resulterat i ett starkt operativt
kassaflode. Den starka tillvéxten forra
aret harror sig framst fran
energisituationen i Europa forra aret och
kommer som jamforelse att ebba ut
kommande tva kvartal. Tillvaxten i USA
uppgavs vara stark och regionen kommer
vara en viktig ldngsiktig tillvaxtdrivare.
Risken &r att aktien far temporart lagre
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tillvéxt tills underliggande tillvaxten
skjuter fart igen. Vi passade pé att sélja
vartinnehav och tar ett omtag nar
utsikterna klarnar.

For det globala betallésningsbolaget
Fiserv Okade forsaljningen med 8 procent
under kvartalet hjalpt av samtliga
affarsomraden (Acceptance, Fintech
samt Payments). Vinsten steg med hela
108 procent for kvartalet jamfort med
motsvarande kvartal férra éret. Organisk
tillvéxt uppgick till goda 11 procent och
bolaget menar att tillvaxt kommer frén alla
marknader de verkar pd. De kunde inte
undvika att ndmna att de belonats med
utmarkelsen varidens frdmsta financial
technology providerav IDC Fintech Top
100 Rankings for 2023. Med gott ragi
ryggen hojde de sina egna prognoser for
resten av 2023 att nd en organisk
forsaljningsokning om 11 procent och en
vinstokning per aktie om 15-16 procent.
Saval rapportleveransen som
prognoshojningen gladde analytikerna
som kunde hoja sina prognoser efter
rapporten. Pa frdgan om konsumenterna
paverkats sa VD:nienintervju att de inte
sag det i sina system, men tillade att det
kanske kommer synas under helgerna i
Q4.

Alphabet kom med en riktigt bra
rapportleverans med en god utveckling
inom sok dar konsumenter angavs vara
medvindsfaktor, stark acceleration i
annonsintakter och en god
aterhdmningstrend inom Youtube efter
nedgangen for ett &r sedan. Att de nu
erbjuder NFL Sunday Ticket i Youtube tror
de kommer bli ytterligare en intaktsdrivare

for bolaget och de initiala reaktionerna pa
detta har varit positiv. Pa en punkt kom
dock intaktsokningen in under
prognoserna och det var inom
molntjanster, med forklaringen att det
berodde pé kunders optimering.
Intaktsokningen uppgick till $8,4 miljarder
att jamfora med forvantningarna pa $8,6
miljarder. Att 6kningen var 22 procent
hogre &n motsvarande kvartal forra dret
hjalpte foga. Inom just moln sker det stora
slaget kring Al dér plattformséagarna
tillhandahaller infrastruktur for de som
sedan vill utveckla tjanster understédda
av Al. Att Microsoft levererade starkare
siffror inom just moln gav avtryck pa
Alphabets aktie som sjonk i efterhandein.
Bolagets chatbot Bard Iamnar allt storre
avtryck nar denintegrerats med
Alphabets appar och inom kort vantas
lansering av deras multimoduala
storspraksmodell Gemini.

Microsoft levererade precis om Alphabet
battre siffror an som vantades, och for
Microsofts del dven inom molintjanster,
vilket belénades med stigande kurser i
efterhandeln pa rapportdagen.
Forsaljningen inom foretags-moln steg
med 24 procent under kvartalet. Microsoft
menade samtidigt pa att efterfrdgan inom
PC stabiliserats, vilket gillades av
analytikerna som varit lite oroliga for
segmentet. Bolaget kommer inom kort att
lansera en Al-dopad version av Office365
och dé ta ytterligare $20 per manad, ett
erbjudande fa féretag kan sté utan. Deras
investering pa $13 miljarder i OpenAl (som
byggt ChatGPT) innebér att de till dagens
vardering ager i storleksordningen 14
procent av bolaget. Sjélvklart vill de f& s&
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mycket valuta som mojligt for
investeringen och redan idag sa ar deras
sokmotorvariant Bard integrerad med
ChatGPT-teknologi. Férséljningen av
Azure sags ha 6kat med ytterligare 3
procentenheter efter integreringen av
ovan ndmnda teknologi. Bolaget guidade
ocksa lite hogre for kommande kvartalet
(Q2) an vad marknaden hoppats p3, vilket
ocksa var anvandbar input till analytikerna
som har att hoja sina estimat efter
rapporten.

Spanska banken Santander radade upp
fina resultatsiffror i samband med sin
rapport, vilka dessutom slog
marknadsfoérvantningarna pa samtliga
punkter. Skiljt fran nordiska banker s& har
europeiska en del kreditforluster och
enligt Santander uppgéar deras "daliga 1an”
till drygt 3 procent, vilka dock 1&g i niva
med prognoserna. Enligt banken var
kundaktiviteten hog och de har under
arets forsta 9 manader kunnat valkomna 9
miljoner nya kunder. Sarskilt stark var
tillvéxten inom férmodgenhetsforvaltning,
vars intékter steg med imponerande 39
procent, milsvida skillnader frén de
nordiska bankernas motsvarande
tillvéxttal. Banken har fortsatt med sina
aktiedterkdp och kommer fortsatta under
resten av 2023 och har d& sedan kdpen
inleddes 2021 kdpt tillbaka 9 procent av
aktierna. Gladjande att |dsa var dven att
verksamheten i Brasilien fortsatter att
forbattras och forvantas gora sa under
2024 ocksa. Kunderna hade borjat betala
tillbaka boldn i stérre omfattning &n
tidigare, vilket sammantaget innebar att
l&neboken faktiskt minskade med 2
procentenheter under kvartalet. En

mycket konfident bolagsledning,
rekordresultat och battre leverans &n
vantat innebar uppreviderade estimat
fran analytikerna.

Vind- och solparksutvecklaren OX2
fortsatter att leverera det de lovar, en god
genomstromning av projekt dar de allra
flesta kommer realiseras mot slutet av
aret. De ndmner i rapporten att de har sol,
vind och lagringsprojekt ute till forsaljning
motsvarande 1,2GW. Projektportfdljen
Okade med 8860 MW under &rets forsta
nio ménader och hela portféljen uppgar
nu till 46724 MW. De ndmner att de har
god efterfrdgan trots orolig
makroekonomisk miljo, och sarskilt da fran
industriella och strategiska kunder, och
detta trots hog inflation, hoga réntor och
storningar i leveranskedjor. Det
sistné@mnda namner de att de inte
paverkats namnvart av. Bolagets
finansiella mal &r att dka rorelseresultatet
med mer an 25 procent arligen for
perioden 2023-2027, att ha salt >1500MW
under 23-24 samt >2000MW arligen fran
2025. | forhallande till de fa estimat
understeq forséaljningen prognoserna
medan rérelsevinsten kraftigt 6versteg.
Detta visar att analytikernainte riktigt
"lart” sig bolagets projektflode an.

Med tysk precision levererade Porsche
ett battre resultat an vantat for det tredje
kvartalet. Forsaljningen dkade med 12,6
procent och rérelseresultatet med 9
procent relativt motsvarande period f6rra
aret. Marginalen sjonk forvisso, men sa
hade de ocksé 6kat investeringarna mer
an de tidigare gjort. Orderingédngen ér,
enligt bolaget, robust, liksom orderboken,
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vilket visar att kdparna &r mindre
konjunkturkénsliga 8n bilmérken som inte
har premiumfordon. For Porsche har
Macan varit en stor framgang, foljt av
Cayenne och 911 under &ret. Kina utgor
fortfarande storsta marknad med 31
procent av leveranserna i kvartalet, men
andelen minskar nar évriga marknader
vaxer pa. Malsattningen att salja for €40-
42 miljarder ligger fast och beddms nas,
vilket innebéar att analytikernas prognoser
kan vara i lagsta laget. Satsningarna som
gors i modellflottan nu drar ner
marginalnivan tillfalligt, men brukar
uppskattas av analytikerna, eftersom det
mojliggor hdgre marginaler och forsaljning
ldngre fram.

Verkstadsbjassen Atlas Copco
levererade rekordresultat och
rekordintakter och orderingang i nivd med
samma hoga niva som géllde for
motsvarande kvartal i fjol. Inom
Kompressorteknik 6kade orderingdngen
frdmst for stora industriella
kompressorer, medan orderingangen for
mindre kompressorer var oférandrad. FOr
Vakuumteknik sjonk orderingdngen nar
kunder inom halvledarindustrin och inom
platta bildskarmar dragit i handbromsen.
Daremot upprattholls forsaljningen pa
nivder som motsvarar forsaljningen under
fjoladrets motsvarande kvartal. Inom
Industriteknik forb&ttrades i princip allt
drivet av en hog efterfrdga inom bland
annat service. Fordonsindustrin inom
segmentet uppvisade en viss forsvagning
sekventiellt, men upp jdmfért med
motsvarande period forra aret. Inom
Energiteknik var orderingédngen
halsosamt upp, delvis hjélpt av forvarv.

Uthyrningsverksamheten visade ocksé pa
god tillvéxt bade mot jamfdrbar period
och sekventiellt. Trots att det fanns vissa
mindre sprickor i konjunkturfasaden sa ar
de valdigt sméa i Atlas fall, nagot lar
avspegla sig i analytikernas prognoser.

Meta (Facebook) levererade en
vinstkross i samband med sin
kvartalsrapport och slog férvantningarna
med 21 procent. Aven omséttningen
Oversteg forvantningarna med 2
procentenheter. Guidningen for fjarde
kvartalet hamnade dock strax under
genomsnittsprognosen i marknaden, men
Meta guidar med ett brett intervall d& de
ger sig chansen att sla férvantningarna
ocksa. Kostnaderna bedéms stiga
framgent p.g.a. 6kade satsningar pa
infrasturktur och inte minst pa
affarsomradet Reality Labs (augmeted
och virtual reality). Det sistnamnda
affarsomradet genererar blygsamma
intakter i forhallande till kostnaderna och
ar ifrdgasatt av investerarna, men
samtidigt ndgot som &r en framtida option
till framgang i takt med att teknik och
hardvara mognar. Eftersom arbetsstyrkan
férnyas mot mer teknikspecialiserade
beddms I6nerna 6ka relativt sett ocksa.
Kassaflddet var under Q3 kraftigt dver
marknadsprognoserna (+89 procent).
Liksom for Google sa beskrev Meta
annonsmarknaden som starkt
aterhdmtande, medan Q4 forvisso ocksa
Okar men i mildare omfattning som ett
resultat av Hamas attack mot Israel. Meta
fortsatte dven sitt aktiedterkdpsprogram
under Q3 och har nu ca $37,2 miljarder
kvar av nuvarande mandat. P estimat
fran exempelvis Goldman Sachs s& sankte
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de sina estimat for Q4 med -0,3 procent
pa omsattning men hojde
rorelsevinstestimaten med 2,3 procent.
For 2024 hojde GS sina estimat for
férsaljning med 0,6 procent och
rorelsevinstprognosen sénktes med 1,2
procent. Vi forvantar oss att andra
analyshus ocksa endast gér marginella
justeringar pé sina estimat, bade uppat
och nedat med anledning av rapporten.

Mercedes-Benz kom med en lite
mjukare rapport &n analytikerna vantat
sig. Forséljningen stod p4 samma niva
som i fjol medan rorelseresultatet var
nagot lagre. Antalet fordon (bilar) var ned
med 4 procent medan minibussdivisionen
levererade 1 procent fler. Den lagre
forsaljningen sades bero pé fortsatta
leveransproblem, vilket gjorde att
orderingdngen inte kunde méttas.
Satsningen pa eldrivna fordon har
samtidigt tagit ordentligt faste och
andelen Okar snabbt. Fordonsmarknaden
slits mellan dels catch-up-effekter fran
tidigare leveransstorningar och dels en
svag makromiljo med hog inflation och
hoga réntor. Generellt 1&r minibussar och
eldrivna fordon 6ka pa bekostnad av
bensindrivna versioner under 2024. Vi
bedomer att analytikerna kommer gora
mindre nedjusteringar i sina forutsagelser
om Mercedes intakter, men med ett p/e
pa 4,4 &r mycket redan diskonterat i
nuvarande vardering.

Affarssystemsleverantéren
ServiceNows kurssvaghet pa senare tid
hade inget med bolagets fundamentala
utveckling att gbra, avsldjade senaste
sifferskorden i rapporten for Q3. Vinsten

Overtraffade forvantningarna med 14
procent och férséljningen med 1
procentenhet. | forhallande till fjoldrets
motsvarande kvartal var vinsten upp med
58 procent och férséaljningen med goda 24
procent. FOr Q4 hojde de samtidigt sina
estimat, dver marknadens prognoser och
menade pa att Al nu skapar 6kad
forsaljning. Lite skrytsamt menade VD:n
att de nu var det snabbast véxande
foretagsinriktade affarsstodsforetaget i
varlden. Vidare ndamndes att kunderna nu
anvéander Al for att exempelvis
sammanfatta mail och affarscase, att
fungera som en assistent at
kundmotande personal, etc. Som bolag
kommer de sjalva att dubbla sin IT-
utveckling till att spendera cirka 7 procent
av omséttningen &rligen. Bara i ar hade de
slappt mer 4n 5000 nya funktionaliteter
och satsat mycket pa attintegrera Alide
moment som betyder mest for sina
kunder. Analytikerna gjorde védgen och
hojde estimaten.

Industrigasleverantdren Linde gjorde
inte marknaden besviken nar de slappte
sina kvartalssiffror som klart slog
marknadsférvantningarna. Dessutom
hojde de sina estimat for rets avslutande
kvartal, ockséa det ver marknadens
férvantningar. Verksamheten ér tydligt
okanslig for konjunktursvangningar och
deras forséljnings- och vinstutveckling &r
jamn over tid. Marknadssegment som var
sarskilt bidragande sades vara
sjukvarden, mat & dryck och energi. | Kina
réknar de med en svag dterhdmtning och
namnde att det primart &r inom elfordon
som tillvéxten finns, medan den &r mer
démpad inom bygg och stalkonsumtion.
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Mastercard levererade forsaljningssiffror
i nivd med marknadsférvantningarna och
en vinst val 6ver prognoserna. De namnde
att de inte ser ndgon svaghet i sina
kunders konsumtionsmonster, utan att de
snarare Okat, om an i mindre takt ar aret
innan. Okat internationellt resande hade
ocksa bidragit positivt och forvantas
fortsatta gora sa. Nar bolaget ocksa
nadmnde att de tre forsta veckornai
oktober borjat i en lugnare takt sa foll
aktien med 5 procent pa oro att
konsumenterna nu borjat halla i sin
pladnbok. Detta visar hur sm& marginaler
rapporterande bolag har nar presenterar
sina rapporter. FOr aktien kan det ta lite tid
att dternédmta sig, samtidigt som de har
en oligopolstallning och knappast kommer
tappa marknadsandelar mot Visa.

Bildels- och verktygsfdrsaljaren

O 'Reilly Automotive kom med béttre
resultatsiffror &n vantar och levererade
dessutom en utsiktshojning far
avslutningen av aret som éverraskade
analytikerna. | ar har de 6ppnat 140 nya
butiker och vantas 6ppna 40-50 till innan
aret ar slut. Infor nasta ar beraknas
ytterligare 190-200 6ppnas vilket visar pa
tillforsikt for affarsmodellen saval som for
marknaden. | sdmre tider sa tenderar
bildgare att ta hand om sin bil langre
eftersom nykop till hdga réantor och
osékrare marknadsutsikter blir mindre
intressant. Bolaget nd&mnde aven att de
fortsatter att dterkdpa aktier och har $712
miljoner kvar i nuvarande
aterkdpsprogram. Sedan 2011 har bolaget
kopt tillbaka aktier for $23 miljarder.
Analytikerna hédngde pa och hojde sina
prognoser.

Amazon kom in betydligt battre &n véntat
vid senaste rapportavstamningen och
vaxte med 13 procent, motsvarande en
omsattning pa blygsamma $143,1 miljarder
och rérelseresultatet uppgick till $11,2
miljarder. Det viktiga och vaxande
affarsomradet AWS (varinom
molntjanster finns) 6kade forséaljningen
med 12 procent. Liksom Meta och Google
vittnat om steg reklamintakterna snabbt.
Frén att ha varit en liten bokaffar p& natet
sa har Amazon férgreningar inom i stort
sett allt tdnkbart som kan bestallas i en
webb-milj6. Fran receptskrivna lakemedel
gratis levererat med dronare till
filmproduktion, annonsplats, mm. PA
negativa sidan i rapporten var att deras
intervallguidning for Q4 Iag i niva med
marknadens férvantningar redan. De gav
heller inte ndgon syn pa om AWS
fortsatter att accelerera. Men marknaden
tog rapporten till sig i positiv beméarkelse
ochiprincip alla analytiker har hojt sina
estimat och riktkurs for aktien.

Férsakringsbjassen Arthur J. Gallagher
(AJG) levererade riktigt bra siffror i sitt
kvartalsbokslut med en tillvaxt pa hela 22
procent, varav 10,5 procent organiskt.
Priserna péa forsakringar fortsatte upp
under kvartalet och efterfrégan var stark.
En orolig omvarld gynnar generellt
férsakringsbolag och inte minst AJG. VDn
var i sitt anférande mékta stolt dver
resultatet och malade upp en ljus
framtidsbild. Analytikerna tog intryck och
hdjde sina estimat.

Hexagon levererade en bra rapport med
vinst, férséaljning och marginaler éver
marknadens férvantningar. Den organiska
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tillvéxten uppgick till 6 procent i Kina
drivet av tillverknings-, kraft och
energisektorerna, medan bygg och
infrastruktur var fortsatt svagt. | USA
véxte de med 8 procent, i EMEA med 8
procent ochiAsien totalt 7 procent.
Hittills i &r har tillvaxten dverraskat
bolaget sjalvt, men de menar att de nu ser
lite svagare klimat, sérskilt inom
byggrelaterat. P4 analytikerkonferensen
pressades bolaget pa tillvaxtutsikterna,
vilket fick aktien att ta ett kliv nedat. Vi
raknar med relativt sma uppjusteringar
om ens ndgra med anledning av rapporten
och de efterféljande kommentarerna.

Foérsakringsbolaget Arch Capital slog
férvantningarna rejalt i sin senaste
rapport, drivet av aterforsakringsrorelsen
samt inom bostadsforsékringar. Deras
ranteportfdlj gynnades dven den av
rénteutvecklingen i kvartalet. Deras
forlustration utvecklades ocksé mer
gynnsamt &n analytikerna bedémt.

Halvledarbolaget ON Semiconductor
levererade béttre &n vantat pa bade vinst
och foérséljning i sin senaste
rapportavstdmning, men ldmnade en
prognos for fjarde kvartalet som var lagre
an marknadens férvantningar. Rent
operationellt kunde bolaget meddela att
de nu slagit upp portarna for varldens
storsta kiselkarbidfabrik i Sydkorea.
Kiselkarbid ar ett kritiskt element for att
omvandla strém i elfordon,
energiinfrastruktur och kraftfulla
elbilsladdare. ON anses vara
marknadsledaren i detta segment, och
med hjalp av den nya fabriken kan detta
ledarskap forstarkas.

Utveckling Alpcot Equities
under manaden

Nedgéngen fortsatte under oktober for
saval marknad som for fonden. Tyngst
hade de mindre bolagen det med
Maximum Entertainment, OX2 och VNV
Global, men &ven halvledarbolagen ON
Semiconductor och Axcelis, medan
ljuspunkter var Intervacc, Camurus, Ely
Lilly och Microsoft. Av de som rapporterat
under perioden har 69 procent slagit
marknadens férvantningar, 10 procent
undertraffat och 21 procent kommit in
blandat. Reaktionen pa rapporterna har i
manga fall varit avhangig om bolaget
ockséa guidat hdgre 8n
marknadsfoérvantningarna for det
kommande kvartalet. Har man inte guidat
hogre, eller tom lagre har marknadens
dom varit hard.

Viktig information

Denna information utgor
marknadsféringsmaterial utfardat av
Alpcot AB och Alpcot Capital
Management Ltd i Sverige. Detta
dokument innehaller information och
Overvaganden som analytiker, strateger
och portféljforvaltare pa Alpcot anvander
som bas for hantering av portfoljer, fonder
och mandat. Detta dokument har
utarbetats enbart for
informationséandamal och utgor ingen
investeringsradgivning eller oberoende
investeringsanalys.

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

Management Ltd i Sverige.



Om du emellertid bestdmmer dig for att
investera i ndgon produkt av Alpcot
Capital Management Ltd och som
beskrivs i detta dokument, bér du
informera dig sjalvom de (finansiella)
risker och eventuella begrénsningar som
du och dina investeringsaktiviteter kan
vara foremal for. Du rekommenderas
ocksa att 18sa KIID, informationsbroschyr
och fondregler/prospekt som finns pa
www.alpcot.com innan du goér ndgon
investering i en investeringsfond.

Vérdet pé dina investeringar kan
fluktuera. Tidigare resultat ar ingen
garanti for framtida avkastning. Det ar
mojligt att din investering kommer att oka
i varde. Det &r dock ocksa maojligt att din
investering kommer att generera liten
eller ingen inkomst och att om
tillgédngspriset presterar daligt kommer du
att forlora en del eller hela ditt
ursprungliga utlédgg. Vardetaven
investering i en fond kan g& upp eller ner
beroende pé marknadsutvecklingen och
investerare kanske inte far tillbaka alla
sina ursprungliga investeringar. Vardet pa
en fond med SRI-riskklass 5 kan ga upp
eller ner vasentligt pa grund av fondens
sammanséttning och de metoder som
anvands for att forvalta fonden.

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

informationen eller &sikterna i detta.

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

Data i publikationen &r uppdaterat per den
30 oktober 2023 om inget annat framgar.
Nedan finner du Alpcot Equities innehav
per 2023-10-30, ki 08:50.

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

ABB LTD-REG
AMAZON.COMINC
ADVANCED MICRO DEVICES
ALPHABET INC-CLA

ALROSA PJSC

ARCH CAPITAL GROUP LTD
ARTHUR J GALLAGHER & CO
ASML HOLDING NV
ASTRAZENECA PLC

ATLAS COPCO AB-A SHS
AUTOZONE INC

AVIVAPLC

AXA SA

AXCELIS TECHNOLOGIES INC
BANCO SANTANDER SA
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLA
CALLIDITAS THERAPEUTICS-B
CAMURUS AB

CENCORA INC

DAIMLER TRUCK HOLDING AG
DEME GROUP

DEUTSCHE BOERSE AG
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
D'IETEREN GROUP

ELILILLY & CO

FERRARI NV

FISERV INC
GLOBALFOUNDRIES INC
HEXAGON AB-B SHS
INFINEON TECHNOLOGIES AG
ING GROEP NV

INTERVACC AB

INVESTOR AB-B SHS

KRONES AG

LINDE PLC

MASTERCARD INC - A
MAXIMUM ENTERTAINMENT AB
MCKESSON CORP
MERCADOLIBRE INC

META PLATFORMS INC-CLASS A
MERCEDES-BENZ GROUP AG
MICROSOFT CORP

MUNTERS GROUP AB
NORDEA BANK ABP

NOVO NORDISK A/S-B
NVIDIA CORP

ON SEMICONDUCTOR
O'REILLY AUTOMOTIVE INC
0X2AB

QUANTA SERVICES INC

DR ING HC F PORSCHE AG
SALESFORCE INC

SANDVIK AB

SCHNEIDER ELECTRIC SE
SERVICENOW INC
S.0.LT.EC.

UNITEDHEALTH GROUP INC
UBS GROUP AG-REG
VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN
VNV GLOBALAB

VOLVO AB-B SHS

MSCI AC World Index Dail
MSCI ACWI

kt

2,2%
2,0%
1,3%
2,5%
1,3%
3,4%
0,4%
0,7%
1,0%
1,1%
0,4%
1,1%
1,0%
0,9%
1,0%
0,8%
1,6%
1,8%
1,3%
0,6%
3,4%
0,1%
2,3%
0,9%
1,2%
0,9%
0,0%
1,0%
0,8%
2,2%
2,4%
4,3%
1,1%
2,3%
3,1%
1,6%
1,1%
1,0%
0,4%
2,2%
0,7%
1,7%
0,7%
1,4%
2,0%
0,7%
1,3%
3,1%
1,6%
0,2%
1,7%
5,4%

Last Price

29,93
132,71
9,18
124,46
70,06
82,88
233,73
552
1401,5
142,9
2469,7
396,6
27,84
126,265
3,5695
513065
92,45
332,8
185,41
29,58
86
155,95
20,495
137,7
565,71
281,8
112,94
49,91
90,72
27,465
12,008
5,55
202,45
91,2
378,87
372,42
4,105
449,43
1226,24
302,66
55,9
337,31
134
9,913
677,7
411,61
65,34
930,14
43,34
164,76
83,66
199,27
188,5
142,84
568,54
1382
529,99
21,26
435
13,66
2192

297,45
634,88

%5D
1,1
4,9

38
88
33
12
26
01
16
30
15
0,0
22
12,7
43
01
18

39
-18
-1,0
24
0,6

17
11
19
15

3,0
7,5
27
63
1,0
18

14
08

37
29

35
01

39
36
93

2,4
167
28
0,7
-4,2

21,9
59
64

0,4
-4,1
14
33
06
5,0
16
16
03
33
27
1,0

-1,6
-1,4

%1M

-87

%3M

-14,1
-0,7
-15,9

-6,8
259

7,6
15,9

2,9
10,4
12,3
-3,7
-7,2
-3,5
-7.3
-6,2
-5,9

6,7
12,0

67
58,0
485
41,1
18,6
32,0
24,0

96
01
16,1

01

-104

69
59,1
27,4

95

0,0
31,7
11,9

22

-30,6
34
10,0

232
54,6
40,8
11,7
7,4

-16,8
34

6,2

75,4

74

131
16,2

71

-48,1
19,8
44,9

151,5
9,0
40,7
30,2
1,2
44,5

181,7

48

10,2

50,7
15,6
11,7
50,3

01

93
46,4
9,6

0,0
25,2
26

-47,0
203

7,0

75
295
60,1
31,7

62
44,1
24,9
15,5

76
21,1
25
5,1
11,4

117,7
36,1
153
10,1
29,9
17,9

96

236
53

71

-18,2
56,2
413

9,9

-12,0

-16,9
11,4
21,4

-80,1
12,2
19
27,4
135

70,6
15,4
36,0

224,9
-4,5
45,3
55,5

24
65,5

205,0

64

11,1

43,1
16,0
-19,2
22,6

9.2
11,4
35,1

63
-4,5
356

13

-41,9
25,4

2,6
83

54%
35%
-21%
29%
n.a.
51%
14%
38%
11%
20%
12%
-37%
9%
29%
16%

78%

2%
26%
50%

13%

-4%
35%
5%
11%
12%
89%
15%
14%
25%
9%
-4%
0%
-37%
2%
17%
9%
18%
350%
13%
45%
23%
-6%
15%
31%

21%
58%
-4%
11%
15%
18%
6%
16%
4%
7%
22%
58%
11%
-6%
n.a.
0%
-24%

31%

3%
12%
21%
13%
n.a.
15%
13%

1%
10%

10%

27%
17%
9%
8%
11%
6%
5%
0%
220%
4%
7%
5%
12%
5%
10%
23%
13%
1%
15%
18%

21%
103%

4%
12%
14%
14%
n.a.
10%

68%
49%
6%
6%
8%
4%
2%

19%

356%

13%

76%

16,6
39,0
34,9
21,2
n.a.
11,3
26,5
283
17,2
24,5
16,6
10,5

82
17,9

57
17,9
n.a.
47,3
15,5

66
16,9
16,4
12,3
10,5
84,6
43,4
15,1
24,4
17,9
10,5

62
n.a.
14,8
123
27,0
306
41,1
16,5
61,8
20,5

43
30,0
21,9

7,0
37,3
37,8
12,7
24,3
11,1
23,0
14,4
24,7
14,5
183
54,5
25,2
21,2
136
n.a.
n.a.

%6M_%YTD %1YR EPS23/22 EPS24/23 EPS25/24 Sales 23/22 Sales 24/23 Sales 25/24 P/E23 P/E24

16,2
30,9
233
17,7
n.a.
11,1
231
283
15,2
235
152

87

76
153

52
17,1

64
41,8
14,4

6,9
125
15,6
11,1

93
44,8
37,6
13,2
196
16,5
11,0

6,2
n.a.
14,5
105
24,7
26,0

91
14,7
22,5
16,6

4,6
26,2
16,7

7,0
30,9
24,0
13,2
21,9

97
19,4
136
21,3
13,9
17,1
4,8
15,9
19,1
14,5
n.a.
n.a.
10,1

P/E2

14,9
24,2
18,8
14,9
n.a.
10,1
20,5
202
132
21,9
13,6

8,0

73
13,7

4,9
18,2

2,7
19,8
13,2

59
103
15,0

9,9

81
32,4
33,4
11,6
14,8
14,8

97

54
n.a.
n.a.

9,2
26
2,1

43
12,9
29,6
14,4

4,4
22,0
15,4

7,0
25,9
20,0
11,3
197

63
16,8
12,5
18,0
12,7
15,6
36,9
11,1
16,9

9.2
n.a.
n.a.

9,4

Beta

1,1
13
15
12
08
07
09
15
04
1,2
09
1,0
1,0
16
14
09
04
05
07
12
n.a.
07
0,7
1,0
07
08
09
16
1,1
14
1,1
09
1,1
1,0
09
1,0
07
06
17
12
1,2
1,1
1,2
1,1
0,9
16
14
08
08
1,0
n.a.
14
1,2
1,2
15
12
06
13
n.a.
15
1,1
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Real GDP (yoy %)
Q423 Q124 Q224 Q324 [23

Argentina -0.96 -0.04]
Asia 480 4.02 461 A4
Australia 1.05 1 09 135
Austria -02 -01 04
Belgium 03
Brazil 25 15 11 175
Canada 035 035 12
Chile 05 124 19 18]
China 494 39 46
Czech Republic 12 19 245
Denmark
E. Europe & Africa 268 266 215 2.08|
Egypt 46 45
Euro 02 03 04
Europe 036 031 049 0.86|
Finland
France 075 095 0.6 0.75
Germany -03 -01 015
Greece 18 24 17
Hong Kong 27 375
Hungary 11 2 31
Iceland
India 5.02
Indonesia 5 5.03
Ireland 14 33 24 2.55
Israel
Italy 03 -015 05
Japan 06 08 1
LatAm 120 036 1.01 1.55
Malaysia 435 41 43
Mexico 23 18 145 1.62f
Netherlands 0.6
New Zealand 08 09 07

035 025 0.55

165 2.1 3

47 515 59 54

22 175 28

2 1 15

28 22 13 135
Saudi Arabia 13 34 32
Singapore 2 205 25
Slovakia 19 215 215 2.15|
South Africa 11 1 08
South Korea 1.85 215 1.85
Spain 14 11 11
Sweden -1.05 -14 -035 0.75]
Switzerland 06 06 09
Taiwan 3.55 415 325 236
Thailand 47 38 37 335
Turkey 365 41 185
United Kingdom 04 02 03
USA 08 02 05
Venezuela
Vietnam

ALPCOT

4.55 4.61|

0.8 1.4

2 24

4.2 48|

0.7 1.4

15 18|
3 29|

171
43

4.88

4.35

19.75
344
33
3.56

44
36
31

2
89

5.6
492 5.05| 5 5 5. 2.83

3.1
37

2
255
30.58
25
461
22
475
37

sisal g 355

6.7
3
6.85
14
3.85
7.05
52
31
4.1
5.4
185
2
123
65.95
4.6
34

a7lealle] 31

CPI (yoy %)

19.66
337

337

Q423 Q124 Q224 Q324 [23
159. 126.75 151.7 70.

20.68
319
3
2.88

CPI (yoy %)

39
17.62
332
56
5.74

455

5.6
6.5
5.85
1.7
53

Policy Rate (%)

24

86.25 55

4.55
43 38

117 89
505 39
7.95 5
43
68 42
36 285
14.84 12.95
45 38
4.48 376
45 38
45 38
45 38
45 38
1085 62
6.5 585
5
38
8

31.94 20.73 14.79)
3 295 3.05

11.25 895
45 38
55 485
44 38

675 44

55 467
45 38
1389 9.8

825 73
35 265

45 38
4.15 345
1.65

19 17
235 22

36.88 36.14 21.

53 455

555 445

42 42

11.01 1036 9.73|

3.55 3.15|

10-Year Note (%) FX forecasts
r r

24 2523 24 25
500 1162.5 1000

3.48 3.43|

3.88 3.8

244 23|

10.7

332

267 255 725 693 66
3.71 351 245 243 241
219 201 698 654 6.54

2.96
2.28

3.28
6.11 5.84 388 389 385

6.83 675 83 8125 785

4.78 4.8 4.34)

11.68 10.75 10.33|

3.7 415
9.06 85|
222 2.03|
4.54 4.26)

3.2 3.44

5.26 5.59|
5.08
3.16
105

2.83

10

2.99
3.51

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



